Macro-économie
internationale

Michel Aglietta

Montchrestien



Cet ouvrage a caractere pédagogique étudie
les interdépendances internationales tissées
par la mondialisation. Il cherche a faire comprendre

les mécanismes de marché et les processus d’intégration
qui donnent aux nations des destins économiques

a la fois concurrents et solidaires, 1l combine

la présentation des outils théoriques et I'éclairage

des problémes largement débattus, comme la compétitivité,
la gestion du franc, le fonctionnement des unions
moncétaires, I'évolution du systeme monétaire international.
Aussi ce manuel s’adresse-t-il non seulement

aux étudiants de second et de troisieme cycle de sciences
économiques, mais également a un public plus large
intéressé par les questions internationales.

La premiere partie décrit les interdépendances.

Les deuxieme et troisieme parties étudient les politiques
économiques des pays ouverts. La quatricme partie
examine les régulations macro-économiques

dans les espaces financiers intégrés pluri-nationaux.

La cinquieme partie analyse les mouvements des taux

de change sous I'influence des marchés et des banques
centrales. Enfin la sixieme partie traite de I'organisation
et de 'évolution historique du systeme monétaire
international.

Michel Aglietta, ancien éléve de 'Ecole Polytechnique,
est professenr de sciences économiques i ['Université de Payis
X-Nanterre et Consetller scientifique an CEPIL

78270716076

Couverture Didier Thimonier




Michel Aglietta

Macro-économie
internationale

Montchrestien



DANGER

PHOTOCOPILLAGE
TUE LELIVRE

® Montchrestien, E.J.A., 1997
31, rue Falguiére, 75741 Paris Cedex 15
ISBN : 2-7076-0767-3

SOMMAIRE

Premiére partie

Chapitre 1

Chapitre II

Chapitre III

Interdépendances

Interdépendance par les flux : comptabilité macro-économique et balance
eSS DRICTARTES sicns commmmmen s fuven smsas s A S S E s 11

Interdépendance par les prix sur les marchés financiers : le marché des
ChaNEES . ..ot 45

Interdépendance par les prix sur les marchés des biens et intégration inter-
AROIAIS . v v simemm mmmonpm e simen 1 Asas s San g dwla e p A SHARTen 93

Deuxiéme partie

Chapitre IV
Chapitre V
Chapitre VI

Compeétitivité et économie réelle
Le multiplicateur de revenu et la balance courante en économie insulaire 129

Le taux de change réel et le niveau d’activité en économie insulaire . .. 155

Compétitivité, concurrence internationale et contrainte extérieure . . . .. 201

Troisiéme partie

Mobilité des capitaux et équilibre économique

Chapitre VII Mobilité des capitaux et équilibre macro-économique : approche par les

BT can aas i e R A TR RS R e S R e W 245

Chapitre VIII Marché des actifs, taux de change et équilibre macro-économique . ... 28]




SOMMAIRE

Quatriéme partie

I’économie des espaces financiers intégrés

Chapitre TX  L'économic des espaces financiers intégrés : lc modele Mundell-Fleming
avec parfaite mobilité des capitaux .......... ... 323

Chapiire X L’ économie des espaces financiers intégrés : I’approche monétaire a prix

155 510) (1. JR APPSR R 357

Cinquiéme partie

Marchés et banques centrales dans le mouvement
du taux de change

Chapitre XI  La dynamique du taux de change ... 395

Chapitre XIT Gestion du taux de change par les banques centrales et zones-cibles de
CHBIEE oo e o 50w £ 8w 2w s Sty g eim e ) 8 Aot 8 % $n 4 455

Sixiéme partie

Le systéme monétaire international

Chapitre XIII Le systtme monélaire international : les structures . ............... 533
Chapitre XIV Le systéme monétaire international : les régulations . .............. 569
VI

AVANT-PROPOS

Ce livre a été construit a partir d'un cours de maitrise en €économie monétaire
internationale a I'Université de Paris X-Nanterre ainsi que d'études mences dans différents
domaines de cette discipline. Bien que ne disposant pas des ressources techniques attachées a

la confection des manuels anglo-saxons, il cherche & en respecter les normes pédagogiques.

Travail solitaire dans son élaboration, cet ouvrage a bénéficié, dans sa mise au point,
de I'aide de plusieurs lectrices et d'un lecteur qui tous, avec attention, ont lu un ou plusieurs
chapitres. Je témoigne donc toute ma gratitude et adresse mes plus chaleureux remerciements
a Camille BAULANT, Caroline DENISE, Isabelle LAUDIER, Frédéric LORDON, Bronka
RZEPKOWSKI et Laurence SCIALOM pour leurs remarques et leurs commentaires qui ont
permis d'améliorer substantiellement la rédaction de ce manuel. Bien entendu, les erreurs qui

subsistent sont de ma seule responsabilité.

Enfin, j'ai une reconnaissance particuligre pour Valérie COLOMBEL qui a accompli

avec compétence et célérité un énorme travail de mise en forme et de coordination.




INTRODUCTION GENERALE

Cet ouvrage de macro-économie internationale est principalement tourné vers les
étudiants du second et du troisiéme cycle. Sa fonction de manuel explique la taille du livre et
le caractére systématique de 'exposé. Néanmoins le public universitaire n’est pas le seul
lectorat visé. L'introduction des concepts et la présentation des modéles ne sont pas des fins
en elles-mémes. C'est la fabrication d’une boite a outils pour analyser les problémes
internationaux qui concernent le plus I'économie francaise. Plusieurs de ces problemes sont
éclairés tout au long des chapitres a I’aide des outils théoriques décrits jusque-la. Notamment
le débat interminable sur les mérites respectifs de la dévaluation et de la désinflation
compétitive, les effets macro-économiques de [’assainissement budgétaire, les politiques
économiques de I'union monétaire, le comportement du franc dans le SME, le fonctionnement
el I’évolution du systéme monétaire international, sont quelques-uns des problémes étudiés.
Ces problemes intéressent des économistes dans les banques, les entreprises, les
administrations, les media. Les chapitres, voire les parties de chapitres, dans lesquels ces

problémes sont abordés peuvent étre lus pour eux-mémes.

Le livre est entiérement consacré aux interdépendances dans les marchés
internationaux, aux économies ouvertes, a I'intégration, au systéme international. Ce n’est pas
un manuel de macro-économie ajoutant quelques chapitres internationaux comme supplément
d’ame. En outre, conformément aux normes pédagogiques en vigueur dans la profession,
chaque chapitre comporte un résumé, une bibliographie spécifique, une liste de questions pour

vérifier si I’on a bien compris le texte et si I’on sait se servir des notions qui y sont exposées,




INTRODUCTION GENERALE

Bien qu'un manuel ait vocation i la synthése, des choix s'imposent dans I"approche
choisie. Le premier guide est le réalisme des hypothéses théoriques par rapport aux
phénomeénes observés. La perspective prise engage le modele de base qui est développé tout
au long du livre. Deux grandes hypothéses sont lourdes de conséquences car elles déterminent
la structure fondamentale dans laquelle sont pensées les interdépendances internationales. La
premiére concerne le traitement des mouvements de capitaux et I'interprétation de la balance
courante : la seconde tranche entre des prix rigides et des prix flexibles pour les biens et

services.

Une mode qui fait fureur parmi les théoriciens est de traiter la balance des paiements
selon une approche intertemporelle. Cela parait raisonnable pour expliquer des mouvements
internationaux durables de capitaux. On peut penser, en effet, que la coexistence de pays
créanciers et débiteurs sur de longues périodes n’est pas sans lien avec les différences dans les
structures démographiques et les comportements des ménages entre les pays. Nous ferons
d’ailleurs explicitement référence i ces phénomeénes pour rendre compte des évolutions a long
terme des taux de change. Mais I"approche formelle de la théorie intertemporelle de la balance
des paiements ne se préoccupe pas de considérations aussi triviales. Elle postule qu’un agent
représentatif doté d’un horizon prospectif infini optimise son utilité en prenant en comple

I’effet des chocs sur I'ensemble de ses revenus futurs.

Ces modeles sont d’une inextricable complexité et postulent un comportement qui
impliquerait, pour étre mis en oeuvre, un tel cofit en information qu’il en deviendrait
irrationnel ! Plus encore, I'hypothése de 1’agent représentatif implique une homogénéité totale
de I’économie qui abolit toute distinction de niveau dans I"appréhension des phénoménes. Les
sciences modernes savent que le microscopique et le macroscopique ne peuvent étre décrits
avec les mémes outils. Le macroscopique est un niveau autonome d’observation et
d’induction. Les «lois» y sont des régularités statistiques. Dans sa quéte du Graal des
fondements micro-économiques de la macro-économie, une conception puriste de I'axiome de
rationalité se fourvoie A croire que cet axiome est nécessaire et suffisant pour décrire le
fonctionnement et 1’évolution d’entités globales, telles que des économies nationales ouvertes
ou le systéme monétaire international. La diversité des types d’agents, I'inertie des structures,

I'irréversibilité des processus, I'importance des institutions et des organisations intermédiaires
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pour établir et préserver la cohésion des entités globales, sont purement et simplement
ignorées. Il n’est donc pas étonnant que I'approche de I'optimisation intertemporelle ne

parvienne a traiter aucun probléme pratique de politique économique.

Aux antipodes de I'option épistémologique qui inspire la littérature sur les modéles
d’optimisation intertemporelle, ce livre se nourrit d'une.approchc du réel qui reconnait la

\;Eggﬂcne de la macro-économie. Cette approche rejette catégoriquement ['accusation facile,
que les fanathucs de la rationalité voudraient croire infamante, du caractére ad hoc des
hypothéses dans les modeles macro-économiques. Le processus méme de I investigation des
niveaux macroscopiques de la réalité proceéde par induction, par mise en évidence de relations
structurales, par mise & I’épreuve de I'adéquation des modéles aux questions que se pose la

politique économique.

Le modele le plus complet dont on dispose actuellement, suffisamment complet pour
étudier un ensemble varié de questions en macro-économie internationale, est une version
modifiée et enrichie du modéle Mundell-Fleming, lui*méme adaptation du schéma IS/LM a
I’économie ouverte. L'étude des ajustements macro-économiques internationaux dans le
présent ouvrage est conduite a partir de 1’élaboration progressive du modele Mundell-Fleming

modifié, dont la forme la plus achevée apparait dans la derniére partie du chapitre VIIL

Dans ce modele il est possible de tenir compte des imperfections dans les marchés de
capitaux, La balance courante fait I'articulation entre 1'économie réelle et la détention des
actifs financiers. Le lien entre le court terme et le long terme résulte d'un ajustement entre les
stocks et les flux. Un équilibre de long terme ne se définit pas par I'optimisation micro-
économique. C’est simplement I’issue d'un processus macro-économique convergent, lorsque
ne se produit plus aucune modification endogéne des variables reliées par les équations de
régulation du systéme. Il n’y a aucune raison a priori pour qu’un équilibre soit unique. Les
équilibres sont dépendants des structures. La mobilité parfaite des capitaux n'a pas de raison
d’étre une hypothése privilégiée. Ce n’est que le cas limite des interdépendances décrites dans
les marchés de capitaux imparfaits. Ce cas limite est néanmoins suffisamment important pour

qu’on lui consacre une partie sous le titre de I'économie des espaces financiers intégrés.
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A coté de la mobilité des capitaux, 1'autre hypothése de structure qui est cruciale pour
I"élaboration d'un modéle en économie ouverte est la rigidité des prix. La encore, I'attitude
épistémologique entraine un clivage dans les choix théoriques. Selon Lucas, il n’y a aucun
fondement micro-économique rationnel & quelque rigidité nominale que ce soit. Le salaire
devrait varier quotidiennement comime le cours de bourse. Que faut-il faire si on observe
universellement le contraire ? Krugman présente ce dilemme criiment : « Ecrire un modele
macro-économique avec des prix rigides est professionnellement dangereux, mais en écrire un
sans rigidité est empiriquement ridicule ». A cet égard, il n’y a pas d’état d'ime dans ce livre.
L’hypothése de rigidité des prix a court terme est présente dans la quasi-totalité des modeles

utilisés, sauf lorsqu’on étudie expressément le modele monétaire a prix flexibles.

Les choix de méthode et les hypothéses théoriques déterminantes étant faits, il reste a
annoncer la trame du livre. Elle découle du probléeme qui parait dominer tous les autres en
économie internationale depuis les années soixante dix : la mondialisation. C’est une vaste
transformation multiforme, hétérogéne, inégale. On préfere parler d’intégration pour
distinguer les degrés d'intensité du phénomene. La nature des contraintes internationales et
leur incidence sur la régulation macro-économique des pays en dépendent. La distinction entre
économies insulaires et espaces intégrés est une maniére de typer des modeles d’ajustement
macro-économique dans des structures fortement contrastées. Il sera fait usage de ces
oppositions pour examiner les degrés de liberté des politiques économiques selon différents

types d’intégration internationale.

Ces options sont claires et tranchées. L’organisation du livre en découle. La premiere
partie définit et décrit les interdépendances internationales qui s'instrumentalisent dans les
flux et dans les prix. Le résultat de cette investigation consiste a identifier les formes
qualitatives et les indices quantitatifs de I’intégration internationale. La deuxiéme et la
troisiéme partie construisent le modele d’ajustement macro-économique avec imparfaite
mobilité des capitaux et prix rigides. Le taux de change réel est la variable décisive de la
régulation macro-économique en économie ouverte. Chemin faisant, des problémes structurels
comme le débat sur la désinflation ou la dévaluation compétitive, les comportements de marge

des entreprises dans la concurrence internationale, les relations entre le taux de change réel et

les facteurs structurels de la compétitivité, sont discutés. L'efficacité des politiques
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économiques selon différents degrés de mobilité des capitaux est examinée systématiquement.
La quatrieme partie examine les espaces financiers intégrés a changes fixes, ¢'est-d-dire dans
le cadre de I'union monétaire, et & changes flexibles. La cinquieme partie est consacrée a la
dynamique du taux de change et aux raisons pour lesquelles les banques centrales
interviennent sur les marchés de change. L'étude détaillée des zones-cibles de change permet
d’éclairer les mouvements du franc dans le SME. Enfin la derni¢re partie traite des structures
et des régulations du systéme monétaire international. Elle s’achéve par I’évocation de vues

prospectives sur le systeme qui tiennent licu de conclusion de I'ouvrage.
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CHAPITRE, 1

. INTERDEPENDANCE PAR LES FLUX :
. COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE
i ET BALANCE DES PAIEMENTS

CHAPITRE I

Pour étudier les relations entre un pays et I'étranger, il faut les mesurer. Ces relations
Itent d'échanges de lt;utes natures que les agents économiques, privés et publics, d'un pays
itretiennent avec les agents étrangers dans le cours de leurs activités. Ces échanges qui
nscrivent dans le temps peuvent étre enregistrés, classés et totalisés sous forme de flux qui
t calculés sur des périodes conventionnelles (le trimestre ou I'année). Le panorama de ces
ux au cours dune période donnée est organisé selon les principes généraux de la

ptabilité, appliqués a des relations économiques qui traversent les fronti¢res des pays.

a requiert deux types d'adaptation,

En premier lieu, on doit distinguer les agents résidents d'un pays et les agents non
nts. La résidence ne s'identifie ni & la citoyenneté, ni & la présence sur le territoire. C'est
otion économique qui vise & repérer les agents exercant normalement leur activité dans
n pays. En France, on appelle résidents les personnes physiques ou morales, quelle que soit
leur nationalité (hormis les fonctionnaires étrangers et les représentations étrangéres), qui sont
ablies sur le territoire frangais depuis plus de deux ans. Les autres personnes physiques et
rales sont appelées non-résidents. C'est le cas notamment des touristes étrangers présents
orairement sur le territoire frangais. A contrario, les touristes frangais a I'étranger

eurent des résidents.
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En second lieu, deux types de comptabilité permettent de dresser un panorama complet
des interdépendances de flux. La premiére est la comptabilité nationale en économie ouverte.
Elle décrit toutes les dépenses qui contribuent 4 déterminer le revenu national et le niveau
d'activité économique. La seconde est la comptabilité de la balance des paiements. Elle
recense les crédits et débits pour déterminer la variation dans le temps des avoirs et des dettes

d'un pays vis-a-vis de l'étranger.

Ces deux types de comptabilité obéissent au principe commun de I'enregistrement en
parties doubles. Toute transaction internationale est automatiquement enregistrée deux fois
dans deux comptes différents et de sens inverse. On définira d'abord les principes de ces deux
comptabilités. Ensuite on analysera la comptabilité macro-économique de la nation, puis celle
de la balance des paiements. Enfin on prendra une perspective intertemporelle pour relier

l'optique des flux a celle des stocks.

A. PARTIE DOUBLE ET TRANSACTIONS INTERNATIONALES

La partie double est la formalisation de I'échange économique. Une branche de la
transaction est le transfert de l'objet acheté ou vendu. L'autre branche est le paiement qui peut
prendre différentes formes. Mais quel que soit le choix du moyen par le payeur et de l'usage
du paiement par le bénéficiaire, cette branche se traduira par un flux égal et de sens contraire &

celui qui enregistre le transfert de l'objet économique ayant motivé le paiement.

L'application de ce principe général aux transactions internationales met un pays en
relation avec des clients ou des débiteurs d'une part, des fournisseurs ou des créditeurs d'autre
part. La comptabilité nationale et la balance des paiements n'ont toutefois pas la méme

présentation a cause des conventions d'enregistrement des flux.

A.l. CORRESPONDANCES

La comptabilité nationale a une optique de dépense contribuant a l'activité et dresse les
comptes du point de vue de la nation. Toute dépense par les non-résidents, qui fait partie du

niveau de la demande globale, contribue & la détermination du revenu national. Toute

COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE ET BALANCE DES PAIEMENTS

utilisation de I'épargne formée sur ce revenu, qui entraine l'acquisition d'un avoir sur I'étranger
par un résident, est une dépense en capital. Ces deux types d'opérations sont des débits et sont
complés pQSiti\fClncnt selon la comptabilité économique. A contrario, tout achat auprés des
non-résidents qui augmente les ressources du pays vient s'ajouter & la production nationale
pour satisfaire la demande globale. Toute acquisition d'un avoir sur le pays par un non-
résident est un apport en capital. Ces deux types d'opérations sont des crédits et sont comptés

_négativement selon la comptabilité nationale.

La balance des paicments présente les comptes 4 l'envers pour que les non-résidents
enregistrent leurs transactions avec le pays a l'endroit, c'est-a-dire selon l'optique de la
comptabilité économique. C'est pourquoi la balance des paiements d'un pays est dressée dans
|_mE_p?_r§p(_:clive de rcccttc.sl. Toute transaction courante ou en capital qui entraine une recette
en provenance des non-résidents est un crédit qui est compté positivement. Toute transaction

courante ou en capital qui entraine un paiement a des non-résidents est un débit qui est compté

négativement.

On peut résumer ces conventions dans un tableau de correspondance entre les deux
comptabilités (tableau I.1). Une exportation de marchandises est enregistrée positivement
selon les deux optiques. En effet, c'est une dépense, donc un débit, en comptabilité

économique. C'est une recette, donc un crédit, en balance des paiements.

Tableau 1.1
Présentations inverses
Opérations Comptabilité économique Balance des paiements
Débit Crédit Crédit Débit
Courantes + - + -
En capital + - + =

De méme, une importation de marchandises est enregistrée négativement. Mais une
exportation de capital est comptée positivement en comptabilité économique et négativement
en balance des paiements parce que c'est un débit dans les deux comptabilités. De méme, une

importation de capital est un crédit qui est négatif en comptabilité économique et positif en
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balance des paiements. Il s'ensuit qu'un chiffre positil’ désigne une diminution des avoirs du
pays sur I'étranger en balance des paiements et une augmentation en comptabilité économique.

Un chiffre négatif signifie l'inverse.

A.2. CLASSEMENT DES OPERATIONS

La comptabilité générale distingue trois grandes catégories de comptes : les comptes
courants ou de gestion, les comptes de tiers et les comptes de valeur. Toule transaction est
inscrite symétriquement, une fois en débit et une fois en crédit, dans deux au moins de ces

trois comptes.

La comptabilité nationale classe les opérations par rapport a la formation et a
l'utilisation du revenu national : opérations en biens el services, de répartition, en capital et
financiéres. Les deux premiéres catégories sont des opérations courantes. Les deux derniéres
catégories sont des mouvements de droits de propri€té, de créances et de dettes. Elles
englobent les variations d'avoirs monétaires. Elles recoupent donc les comptes de tiers et de

valeurs.

La balance des paiements se préoccupe du caractére définitif ou temporaire des
opérations d'une part, de la nature économigue ou financiére de I'échange et de son paiement
d'autre part. 1l en résulte une tripartition en opérations courantes d caractere définitif,
opérations en capital & caractére temporaire qui comprennent d’un cOté toutes les opérations
financieres du secteur non bancaire, d’un autre coté les opérations monétaires qui aboutissent
4 la variation des avoirs de réserve du secteur bancaire (y compris les autorités monétaires). A
partir de 1995, le Fonds Monétaire International (FMI) a énoncé des directives qui
rapprochent la nomenclature des opérations de la comptabilité nationale et celle de la balance
des paiements. Il recommande en effet de distinguer les opérations en capital et les opérations
financiéres pour mieux assurer la correspondance entre 1'équilibre épargne-investissement de
la nation et la balance des paiements. Les principales régles de la nouvelle présentation se
trouvent en annexe. Les développements des parties B et C sont compatibles avec ces regles.

Le tableau L.2. résume les correspondances.

COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE ET BALANCE DES PAIEMENTS

Tableau 1.2

Classement des opérations

Types de comptes Opérations en comptabilité

nationale

Opérations en balance
des paiements

De gestion ou courants | Biens el services et répartition Courantes (biens et services
et transferts)
Transferts en capital (tous agents
résidents) et opérations
financieres avec non-résidents
(sauf celles du secteur bancaire)
Variation de la position
Variation des avoirs monétaires | monétaire extérieure du secteur
des agents résidents bancaire (incluant les avoirs de

De tiers En capital et financiéres sauf
variation des avoirs monétaires

De valeurs

réserve)

B. LES CONTRAINTES COMPTABLES EN ECONOMIE OUVERTE

Les conventions comptables que I'on vient de présenter sont macro-économiques. Les
flux qui sont décrits dans les cadres comptables sont enregistrés en unités monétaires.
L’ordonnancement des comptes résulte de la distinction entre 1'échange d’un objet
économique et son paiement. Dans une économie monétaire les objets ne s'échangent pas
entre eux. Seule la monnaie achete les biens. Il est certes possible, et méme usuel dans les
échanges internationaux, qu'une marchandise ne soit pas immédiatement payée. La
contrepartie de 1'échange est alors une reconnaissance de dette, c’est-a-dire une opération
financiére temporaire. Mais les dettes doivent étre réglées en monnaie. C'est pourquoi la
variation des avoirs monétaires des agents économiques est le résumé de "ensemble de leurs
opérations avec les autres agents. La variation des avoirs monétaires du systéme bancaire dans
la balance des paiements est le résumé de I'ensemble des opérations de tous les résidents avec

tous les non résidents pendant une période de temps donnée.

Derriére cette représentation comptable synthétique des transactions par le changement
des positions monétaires des agents, il y a beaucoup plus qu’une maniére commode d’agréger

une myriade de transactions élémentaires. Il y a I'affirmation catégorique gu’'une économie

monétaire se dlqtmgue radln.'ﬁement d une econom}e de troc. Dans une économie monétaire,

les Lonuamtcb comptdblcs ne sont pas dcs identités entre les deux cdtés d’un ensemble de
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marchés équilibrés. Ce sont des contraintes économiques globales que 1'usage de la monnaie
impose au systéme économique dans son ensemble et a chaque agent en particulier, Il importe
d’en bien comprendre la signification avant de voir comment les échanges avec I'étranger

modifient ces contraintes en économie ouverte.

B.l. MONNAIE ET COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE

C’est une constatation banale de dire que la monnaie dissocie les échanges. En effet,
lorsqu’une marchandise est vendue, la vente donne lieu a paiement et nul n’est forcé d’acheter
parce qu’il a vendu. Un paiement est donc une demi-transaction. La transaction compléte pour

le vendeur s’accomplit lorsqu’il a acheté avec la monnaie obtenue grice a sa vente initiale.

Lorsqu’on considere habituellement dans la théorie des économies de marché que la
monnaie n'est qu'un intermédiaire commode des échanges, mais qu’elle est neutre sur les
comportements économiques, on suppose que lon peut toujours réunir les deux demi-
transactions ; ce qui revient au troc. Cela voudrait dire que tout vendeur trouverait toujours
son acheteur, que I'offre créerait toujours sa propre demande. L'égalité entre I'épargne et
Iinvestissement serait un équilibre de marché réalisé 2 un taux d’intérét qui serait le prix

d’équilibre de ce marché.

L’ opposition entre une économie de troc et une économie monétaire vient justement de
ce que la monnaie est un enjeu du comportement des agents et de ce que corrélativement la
réunion des deux demi-transactions ne se réalise pas toujours. Cela veut dire que des
marchandises peuvent rester invendues, des agents peuvent ne pas avoir assez de recettes
grice a leurs ventes pour couvrir les achats faits dans 'espoir de ventes plus élevées. Dans
une économie monétaire il peut y avoir une offre excédentaire qui ne trouve pas preneur, des
dettes non réglées qui mettent des agents économiques en faillite, des comportements de non-
dépense maintenant sans engagement de dépense dans I'avenir, parce que la monnaie est

recherchée pour elle-méme.

Ces phénoménes se produisent parce que la monnaie est la relation entre tous les
agents d’un systéme économique décentralisé. Mais, contrairement au troc qui suppose la
double coincidence des besoins pour que la transaction d’un objet contre un autre ait lieu, la

monnaie permet de produire en vue de la vente sans que celle-ci soit garantie. Des agents

1A

COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE ET BALANCE DES PAIEMENTS

économiques véritablement décentralisés sont dans I'incertitude de leur marché. Ils sont donc
soumis 4 une contrainte monétaire sur le solde de leurs opérations d’achats et de ventes. La
dissociation des achats et des ventes a donc des conséquences €conomiques pour les comptes
d’agents qui ne sont pas sans influencer leur comportement. Il peut apparaitre des soldes a
financer qui pésent lourdement sur I’activité ultérieure de certains agents et qui les incitent a
étre prudents dans leurs dépenses futures. Il y a, a I'inverse, des disponibilités monétaires
libres d’engagements antéricurs, Elles donnent un pouvoir d’achat potentiel aux agents qui en
disposent. Mais rien ne dit qu'il sera exercé. Car ces disponibilités peuvent résulter d’un
environnement incertain qui incite les agents qui pourraient dépenser a ne pas le faire. On voit
bien que les attitudes & I'égard de la monnaie signifient que la coordination des décisions n’est

pas réalisée a priori dans une économie décentralisée.

La monnaie est la relation sociale la plus fondamentale d'une telle économie, mais une
relation qui n'établit la compatibilité qu’a posteriori & travers les déficits d’un colé et les
excédents de I'autre ; bref une coordination dans le déséquilibre. On peut maintenant
comprendre pourquoi la comptabilité macro—économiquc est une comptabilité de la dépense.
Dans une économie mo_nétairc, c’est Uinitiative de la création monet_?:lﬁma par ceux qui ont des
intentions de dépense et qui ont le pouvoir de les réaliser avant d’avoir vendu qui détermine le
niveau de ['activité économique. A ce niveau de dépense s'ctablit 1'¢galité entre

I’investissement, variable inductrice, et I'épargne, variable induite. La monnaie réalise donc la

«cohérence globale des décisions micro-économiques en orientant les opérations macro-

économiques dans un circuit global de flux et de reflux. La comptabilité de la dépense et du
revenu est A la connexion des comptes de gestion et des comptes de tiers. La comptabilité des
agrégats monétaires décrit la résultante des mouvements monétaires dans le systéme bancaire.
Ces deux contraintes macro-économiques sont modifiées par les transactions entre résidents et

non-résidents.

B.2. COMPTABILITE DE LA DEPENSE ET DU REVENU

Ces modifications concernent trois points : I'extension de l'identité entre le revenu
national et la dépense, la distinction entre le PIB et le PNB, la généralisation de l'égalité entre

I'épargne et l'investissement.
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B.2.1. Dépense globale et revenu national

Dans la période comptable retenue pour I'établissement des comptes nationaux (le
trimestre ou l'année), la demande g[ohale exprimée par les résidents et les non-résidents est
égale a Ioftle globale des biens et services disponibles dans le pays. Cetle nglltc tient p'ircc
que la fommuon brute de capital du secteur privé résident comporte la¢ variation de 5locks sur
la période de tous les biens stockables. Les biens qui n'ont pas été vendus dans la période sont
comptés pour une valeur monétaire en stock. On peut donc écrire :

Y+J = A+X

Ce qui se rééerit

(n Y=A+(X-J)

Le PIB, qui est l'offre produite par les résidents, est égal & l'absorption des résidents

augmentée des exportations nettes des importations.

-
r Encadré - Définition des variables

Toutes les variables sont des flux sur une période comptable.
Y = Valeur ajoutée brute globale produite dans le pays (PIB)
C = Consommation finale du secteur privé résident

I = Formation brute de capital du secteur privé résident

G = Dépense finale en biens et services des administrations publiques (y.c dépenses en
capital)

A = C+I+G = Dépense globale des résidents ou absorption

D

X

il

C+1 = Dépense totale du secteur privé résident

It

Exportations ou achats de biens et services marchands par les non-résidents en
provenance du pays

J = Importations ou achats de biens et services marchands par les résidents cn
provenance du reste du monde

¥.J = Balance des biens et services marchands (balance commerciale augmentée du
solde des utilisations de services) appelée aussi exportations nettes

U/ = Revenu net pour le pays résultant des transferts entre résidents et non-résidents

T = Recettes fiscales nettes de I'Etat (contributions fiscales et parafiscales diminuées des
revenus versés par les administrations publiques aux agents résidents)

B = Balance courante ou solde des opérations courantes entre résidents et non résidents

COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE ET BALANCE DES PAIEMENTS

B.2.2. Du PIB au PNB

Le PNB est le revenu brut recu par les résidents en contrepartic de leur activité
productive, ainsi que des transferts avec les non résidents, Le PNB est done Y+U. En ajoutant

U/ aux deux membres de I'équation (1), on obtient : Y+U=A+(X-J)+U

(X-J)+U est la somme algébrique des exportations nettes de biens et services
marchands et du revenu net des autres opérations courantes, c'est-a-dire des transferts. C'est
donc I'épargne financiére nette de la nation que l'on assimile a la balance courante B lorsqu'on

englobe transferts courants et transferts en capital entre résidents et non résidents (voir

annexe). On en déduit la seconde identité :

) Y+U-A=8B

La balance courante est I'écart entre le PNB et l'absorption. L'importance de cette

relation tient & son lien avec les opérations en capital et financieres d'un pays avec le reste du

monde.

Lorsqu'un pays a un PNB supérieur & son absorption, il a un excédent courant. Cela
signifie que l'ensemble des agents résidents est créancier net du reste du monde dans cette

période pour le montant de I'excédent courant. Le pays accroit sa richesse nette & I'égard du

reste du monde.

Lorsqu'un pays a un PNB inférieur & son absorption, il a un déficit courant. Cela
signifie que l'ensemble des agents résidents est débiteur net du reste du monde dans cette

période pour le montant du déficit courant. Le pays accroit son endettement net & I'égard du

reste du monde.

Lorsqu'on englobe les transferts courants et les transferts en capital, la balance
courante est identiquement égale & Ja variation nette de la richesse (+ ou -) du pays vis-i-vis
du reste du monde. L'équation (2) montre que l'ouverture de I'‘économie peut étre une aide
pour desserrer la contrainle monétaire qui pése sur les agents économiques. En financant des
déficits issus de I'exces de dépenses engagées sur les recettes tirées des ventes dans la période,
l'endettement & I'égard des non-résidents soutient un niveau de dépense supérieur i ce qui

aurait ét¢ compatible en économie fermée avec les mémes intentions des agents résidents.
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Symétriguement, la possibilité pour les résidents d'acquérir des droits de propriété ou de

créance sur I'étranger permet de soutenir un niveau d'activité économique supérieur a ce qui
aurait été compatible en économie fermée avec les mémes intentions de dépense des résidents.

Certes, comme on le verra a la fin de ce chapitre, les relations financieres ainsi nouées ont des

conséquences futures. Elles peuvent cependant permetire @ court terme de stabiliser le revenu

national et le niveau de I'emploi.

B.2.3. Généralisation de 1'égalité entre I'épargne et l'investissement

La capacité (+) ou le besoin (-) de financement des administrations publiques, quon

peut appeler leur épargne nette parce que les dépenses en capital sont incluses dans G, est :

L i &

K

L'épargne du secteur privé résident est la différence entre son revenu disponible et sa

consommation finale :
§,= Y+U-T-C

La somme algébrique S, +5, = S, est I'épargne nationale :

Sy :(Y+U—T—C)+(T—G): Y+U-C-G
L'épargne nationale est la différence entre le PNB et l'ensemble des dépenses de

consommation (publique et privée), sous la convention que les investissements des

administrations publiques sont comptées comme des dépenses de consommation.

L'épargne financiere ou capacité de financement du secteur privé est §,—1I. Clest

l'accroissement net des créances (si +) ou des dettes (si-) du secteur privé résident a 'égard des

autres agents (administrations publiques et agents non-résidents).

La capacité (+) o

financiére nette est :

s=5,-1=(S,~1)+5,=(S,~1)+(T-G)

u le besoin (-) de financement de la nation, c'est-a-dire son épargne

COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE ET BALANCE DES PAIEMENTS

Or de (2) on tire :

Y+U=A+B=C+I+G+B
Y+U-T=C+I+(G-T)+B
S,=1+(G-T)+B

Soit la troisieéme égalité de la comptabilité du revenu :

3) ‘B=(S,, -1)+(T-G)=S$

La balance courante est égale a I'épargne financiére nette de la nation, c'est-a-dire a la
somme algébrique des capacités de financement des secteurs privé et public, L'évolution dans
le temps des composantes de cette égalité donne une description intéressante des contraintes

macro-€conomiques éprouvées par les pays.

B.2.4. Evolution de la contrainte macro-économique dans certains pays de 'OCDE

L'examen du tableau L1 pour les six principaux pays industriels de I'OCDE fait
apparaitre des situations contrastées. Les oppositions sont bien plus spectaculaires si l'on y

ajoute des pays comme la Belgique et le Mexique.

Aux Etats-Unis, la structure de l'égalité épargne-investissement a peu évolué entre
1989 et 1994. Le léger accroissement du déficit budgétaire s'est répercuté a 60% en
augmentation du déficit courant et & 40% en réduction du besoin de financement du secteur
privé. Cette interdépendance est dans la plage de variation de ce qui est constaté sur plus
longue période. 1/3 & 1/2 d'une variation de l'épargne financigre publique est compensée par
une variation opposée de I'épargne financiére privée, la variation nette des avoirs sur I'étranger

absorbant le reste.

Dans d'autres pays, les variations opposées du besoin de financement des
administrations publiques et de I'épargne financiére privée ont été beaucoup plus importantes
Au Japon, en France et au Royaume-Uni, on constate que la balance courante s'améliore
tandis que les déficits publics s'aggravent considérablement. Cette configuration exprime une
situation récessive. La contraction de la dépense privée des résidents a été si forte que l'action

e atabilis ) . e .
tabilisateurs automatiques, qui fait mécaniquement augmenter le déficit public en basse
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conjoncture et qui peut étre amplifiée par une politique délibérée de dépenses, n'a pas suffi a
éviter le fléchissement de la croissance du revenu national, Comme la sensibilité de
l'investissement au fléchissement du rythme du revenu est trés supérieure i celle de I'épargne,
il s'en est ensuivi une telle augmentation de I'épargne financiére nette du secteur privé que la

nation dans son ensemble a dégagé un excédent courant en 1994 (France et Japon) ou a

| éliminé son déficit (Royaume-Uni).

Tableaun 1.3
Egalité de l'épargne et de I'investissement (en % du PIB)
1989 1994
Pays B T-G S,—1 B T-G S,—1

Etats-Unis -2.0 -1.5 -0.5 2.3 -2.0 03
Japon +2.0 +2.5 -0.5 +2.8 -3.5 +6.3
Allemagne +4.8 +0.1 +4.7 -1.1 -2.5 +1.4
France -0.5 -1.2 +0.7 +0.7 -6.0 +6.7
Italie -1.4 -9.9 +8.5 +1.5 -9.0 +10.5
Royaume-Uni -4.4 +0.9 -5.3 0.0 -6.5 +6.5
Mexique -2.9 -5.2 +2.3 -1.8 0.0 -1.8
Belgique +2.3 -6.3 +8.6 +5.4 -5.3 +10.7
Source : Perspectives économiques de 'OCDE. Annexe. Décembre 1995

Le pays qui montre ce mouvement de la maniére la plus spectaculaire, mais en sens
inverse est le Mexique. On ferait une erreur compléte en prétendant que la crise financiére du
Mexique, qui a €claté en décembre 1994, a été provoquée par les finances publiques. Le
tableau I.1. montre qu'elle provient d'un emballement des dépenses privées non satisfaites par
la production nationale. Il en a résulté un creusement des déficits a financer qui s'est traduit
par un effondrement de I'épargne financiére du secteur privé. Le creusement subséquent du
déficit de la balance courante a provoqué un rythme de progression insoutenable de

I'endettement externe.

1l existe enfin des pays qui, a l'opposé des compensations partielles, subissent de
grandes variations de la balance courante parce que les deux composantes de l'épargne
financiére nette de la nation varient dans le méme sens. Plutot que l'effet d'un mouvement
conjoncturel, il s'agit alors d'un changement de politique économique profond ou d'un choc

structurel, Ce fut le cas de I'Allemagne 2 la suite du choc de l'unification. Le besoin de

atal
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financement de la nation s'accrut & la fois du ¢6té public et du c6té privé. En sens inverse, la
Belgique qui bénéficie d'une épargne privée trés abondante a mené des politiques d'austérité
qui ont provoqué une restriction simultanée de la dépense publique et de la dépense privée. La
balance courante continuellement excédentaire s'est encore sensiblement améliorée, faisant
des résidents belges des créanciers nets de I'étranger pour une part considérable de 1'épargne

interne.

B.3. COMPTABILITE DES AGREGATS MONETAIRES

Puisque la balance courante désigne I'épargne financiere nette de la nation, l'emploi de
cette épargne a I'étranger (si elle est positive) ou l'apport de financement en provenance de
I'étranger (si elle est négative) donnent lieu 4 des mouvements internationaux de capitaux. En
déerivant la structure de ces mouvements de capitaux, on peut étudier les contreparties de la
variation nette de richesse financiére du pays. On va d'abord définir ces contreparties qui sont
enregistrées dans les comptes de tiers (tableau 12.). Puis on va montrer comment ces

contreparties sont lices a la variation des agrégats monétaires (comptes de valeurs).

B.3.1. Contreparties de la variation nette de richesse du pays vis-a-vis de I’étranger

La distinction principale se trouve entre les agents non bancaires et les agents
bancaires. C'est la conséquence de la séparation entre transaction et paiement d'une part, de la

forme moderne de la monnaie qui est bancaire d'autre part.

Les mouvements de capitaux non monétaires (AZ) comprennent tous les mouvements

du secteur privé non bancaire (transferts en capital et flux financiers) et les transferts en

capital des administrations publiques et du secteur bancaire.

Les mouvements de capitaux monétaires définissent la variation de la position
monétaire extérieure (PME) des agents monétaires concernés vis-d-vis de I'étranger : les

banques commerciales (&F;,) et les autorités monétaires (AR). Cette derniére variable, c’est-

a-dire la variation des avoirs nets des autorités monétaires, est encore appelée la variation des
avoirs de réserve ou la variation des réserves de change au sens large. La variation de la

position monétaire extéricure de la nation (AF) est la somme de ces deux composantes :

AF = AF, + AR
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La balance courante est égale a la variation de I’ensemble des contreparties de Tableau 1.4
I"épatgne financiére nette 4o 1a mation:: I'_ Financement du déficit courant du Mexique (en milliards de dollars)
~ 1993 1994
B=AZ+ M ) Balance courante (B] 234 29 5
Comme la balance courante résulte de 'égalité entre 1'épargne et I'investissement des Mouvements de capitaux non monétaires (AZ)
4 aires -30.5 -
agents résidents, on peut écrire I"égalité entre les sources de la variation de la richesse nette du — 11.6
ariation de la PME des banques commerciales .
pays et ses utilisations : 9 Ledalon (&c{) +1.1 +1.2
Variation des avoirs de réserve (AR)
A +6.0 2
@) {(Sr,-f)ﬁ-(THG):ﬂZ‘F&Fhi-AR 19.1
Source : FMI-World Economic Outlook (annexe I, p.92), mai 1995

Lorsque la balance courante est déficitaire, les utilisations nettes sont les formes du

financement par I'étranger d’une épargne insuffisante eu égard aux investissements des B.3.2. Position monétaire extérieure et agrégats monétaire
5
résidents. Sel :
elon que I'on dresse le bilan simplifié de la banque centrale ou celui du systéme
Considérons, par exemple, la détérioration de la balance courante du Mexique déja Baicaire; on fait appariitie les)avoir : .
‘ . es avoirs de réserve ou la positi Stai 1
$ lon monétaire extérieure de la
repérée sur le tableau 1.3. Le financement du déficit est décrit sur le tableau L4 pour les années nation. Ces variables se trouvent a "actif d
S 8 e la banque centrale ou & I’ acti i i
actif du bilan consolidé
i du systéme bancaire. Ce sont des contreparties de la base monétaire et de Ja masse monétaire
el .

respectivement (table:
De 1993 i 1994, la balance courante du Mexique, déja lourdement déficitaire, a connu P fallead L.,

une aggravation sensible. La perte de confiance s’est manifestée dans les flux financiers non Tableau 1.5
Les contreparties externes de la monnaie

bancaires. En 1993 les apports de capitaux sous forme de préts et acquisitions de titres x
PP P d Bilan de la banque centrale

Bilan du systéme bancaire

financiers mexicains avaient surfinancé le déficit courant. Le pays avait pu accumuler des Actif P
assif Acti ]
avoirs de réserve pour 6 milliards de dollars. En 1994 les entrées de capitaux privés non Crédit aux banques H: tai g .
anques 1 : base monétaire Crédit au secteur M : masse monétai
bancaires se sont contractées presque des deux tiers, alors que le solde a financer s’aggravait commerciales : R f privé : Lb © mass étaire
de 6 milliards de dollars. Les autorités monétaires ont dii dépenser 19 milliards de dollars sur Crédita 'Exat : Eca‘ wanhillode Qe
leurs réserves pour financer la part du déficit courant non couverte par les entrées de capitaux . publics : Ebg
= Avoirs de réserve © K Position monétaire
e extérieure : F

Cet exemple souligne I'interdépendance des flux financiers et monélaires, privés et i o
a variation des bilans donne deux relations comptables entre la PME et les agrégats

publics, dans les comptes financiers extérieurs des pays. Les mouvements de capitaux privés -
monétaires :

résultent de comportements qu'il va falloir analyser dans les chapitres ultérieurs, Dans des

(5) [AR=AH-AE, —AR

conditions économiques et politiques changeantes, ces comportements peuvent entrainer une s

grande instabilité des flux financiers. Celle-ci se répercute sur les variations des positions

(6) | AF=AM—AE, —AL

by b

monétaires.
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La variation des avoirs de réserve est égale i I'excés de la création de monnaie centrale
sur le financement monétaire des agents résidents. La variation de la position monétaire
extérieure de la nation est égale 2 I'exces de 1'augmentation de la masse monétaire sur le

crédit bancaire & 1’économie nationale.

Comme les précédentes relations comptables, celles-ci sont des contraintes macro-
économiques qui répercutent les effets des interdépendances internationales. On peut utiliser
ces relations pour illustrer certaines recommandations du FMI et pour définir les pratiques de

stérilisation des variations de réserve par les banques centrales.

Dans un contexte de disponibilité limitée des devises a cause du manque de confiance
des marchés ou du contrble des mouvements de capitaux, un pays n’a pas d’accés au marché
privé des capitaux. Cela peut étre le cas de pays qui mettent des controles trés étroits, & la fois
contre I'exportation de capitaux par les résidents et contre I"acquisition d’éléments du
patrimoine national par les non résidents. On adonc : AZ + AF, =0 . Le financement externe
du pays provient des institutions officielles étrangéres. On peut saisir sous la contrainte
monétaire ainsi définie la logique des accords de confirmations signés avec le FMI par les

pays exclus du marché privé des capitaux internationaux.

L'enveloppe du financement externe accordé et ['objectif de balance courante
entrainent une variation requise AR des avoirs de réserve du pays. Par ailleurs, en fonction de
la prévision de la croissance pour la période couverte par I'accord et de la norme d’inflation a
ne pas dépasser, le FMI fait une prévision de la demande de monnaic centrale et en déduit la
variation prévisible de la base monétaire AH On peut alors en déduire I'accroissement du

crédit intérieur que le pays ne doit pas dépasser pour respecter ses engagements financiers :
AE,, + AR, = AH - AR

Lorsqu’il s’agit d’un pays qui est sous I’emprise du secteur public, c'est AE_, c'est-a-
dire le financement monétaire du déficit public, qui est la variable a contrbler. Mais, comme
Pexemple du Mexique I'illustre, la logique des flux financiers change complétement lorsque

les pays entreprennent la libéralisation financiere.

2R
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Dans un contexte de liberté des mouvements de capitaux et d'accés du pays au marché
international, la variation nette des flux spontanés de capitaux privés (AZ+M]} peut étre
importante el trés fluctuante. Comme on le montrera ultérieurement, ces mouvements peuvent
rendre le taux de change instable. Pour amortir cette instabilité, la banque centrale a besoin de
mobiliser ses avoirs de réserve . Si, par exemple, elle veut éviter une dévaluation excessive du
taux de change, elle devra vendre des réserves (AR <0) de maniére i racheter la monnaie
nationale. La monnaie qui revient & son point d’émission est automatiquement détruite, soit
par retrait des billets, soit par annulation du montant de dépéts en franc sur le compte du
vendeur, Il y a donc mécaniquement une variation concomitante de R et de H dans le méme
sens du fait des mouvements de réserve. Il s’ensuit que la variation de 1'ésc-r»;cs rend la

quantité de monnaie centrale endogéne, par changement conjoint des deux cdtés du bilan de la

banque centrale.

La dépendance étroite de la quantité de monnaic a 1'égard des mouvements
internationaux de réserve, lesquels dépendent a leur tour des flux de capitaux, peut s avérer
dommageable & I'économie nationale. Il en est ainsi lorsque la variation du PIB nominal est
influencée par la variation de la quantité de monnaie. Aussi la banque centrale peut-elle
vouloir I'amortir. Elle procéde a la stérilisation de la variation des avoirs de réserve en
effectuant des actions en sens contraire sur le financement des agents résidents. Ce sont des
opérations de stérilisation. Ainsi, une banque centrale qui a vendu des réserves peut amortir la
contraction monétaire induite en achetant des titres publics nationaux ou en rendant plus facile

le refinancement des banques.

Appelons A (0<A<1) lel coefficient de stérilisation. Le montant des titres publics

acquis (aEu, > 0] en compensation d’une perte de réserves (AR < 0) est :

AE,,

=-AAR

En supposant que AR, =0, la variation de la base monétaire est : AH = (1-A)AR

La stérilisation est compléte si A =1, elle est nulle si A =0
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B.3.3. Position monétaire extérieure et financement du déficit public

Le financement du déficit public (G—T) atrois origines possibles :

o la variation du montant des fitres publics émis par le Trésor et acquis par le secteur
privé résident non bancaire (AEJ) ;

e la variation des titres acquis par le systéeme bancaire, y compris la banque centrale si

elle réescompte les titres courts détenus par les banques commerciales (A}“ : x)

e la variation des emprunts publics & 'étranger (—Aﬁ) Le signe provient de la

convention complable de la comptabilité nationale, l'augmentation de la dette a I'égard de

I'étranger étant comptée (-) (tableau L1.).
G-T=AE,+AE, —AF,
En tenant compte de 1'équation (6) pour éliminer AE,,

G-T = AE, +(AM — AL, — AF) - AF,

En réarrangeant les termes pour isoler AF:

) [AF=—(G-T-AE, +AF,) + (AM - AL)

La variation des créances nettes du secteur privé non bancaire aupres du systeme
bancaire (AM —ALb) est égale a la somme du financement monétaire des dépenses

publiques et de la variation de la PME de la nation.

L’enseignement de cette relation comptable illustre les craintes du FMI a ’égard des
déficits publics des pays en développement. Lorsque le déficit est trés élevé, les apports
d’épargne intérieure et étrangére peuvent étre insuffisants pour le financer. Un financement

monélaire de I’Etat s’avére indispensable. Pour tenter de limiter la création monétaire, le

crédit bancaire au secteur privé est rationné (AL,,) Pour satisfaire un objectif monétaire

AM en présence d’un financement monétaire de I'Etat €levé, les contraintes de financement

na

w

COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE ET BALANCE DES PAIEMENTS

doivent s’ajuster sur la PME et entrainer AF" < (). Cela peut &tre satisfait par un endettement
des banques commerciales vis-d-vis de I'étranger avec la garantie de 'Etat, un endettement de
la banque centrale ou du Trésor vis-a-vis des institutions officiclles étrangéres (en mettant des

ressources réelles du pays en garantie) ou une diminution des réserves de change,

Ces solutions financieres ne sont que des expédients transitoires. Elles risquent d’étre
débordées par un emballement de la création monétaire conduisant le pays a une crise
inflationniste et & un effondrement de la valeur externe de la monnaie. Les solutions durables

qui sont préconisées combinent une réforme des finances publiques (pour diminuer G-T), une

libéralisation financiére pour augmenter ’épargne placée dans la dette publique (AE p) et

attirer les capitaux étrangers (—-AFE‘,), Cependant, un tel changement des structures
financiéres est difficile & controler. L'exemple du Mexique a montré que le crédit privé
(ALI;) peut exploser lorsque I'encadrement est levé et 'épargne diminuer. L’équation (7)
montre alors que, pour respecter I’orthodoxie monétaire, il faut une trés forte augmentation

des entrées de capitaux étrangers a destination du financement de la dette publique et des

banques :
AF + AF, =~(G-T)+(AE, - AL, )+ AM

Pour une variation donnée de la masse monétaire, un trés fort accroissement de
I’endettement privé sous I'effet de la libéralisation financiére (AEP — AL, devenant trés
fortement négatif) peut I'emporter largement sur I'amélioration du déficit public (diminution

de G-T). Dans cette situation I’endettement extérieur du pays augmente trés vite, jusqu’i

devenir insoutenable.

C. LA BALANCE DES PAIEMENTS

Comme indiqué au début de ce chapitre, la balance des paiements enregistre les
transactions entre résidents et non résidents. La balance des paiements est présentée i

I'inverse de la comptabilité nationale (tableau L.1).
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Les débits sont comptés (-). Ce sont toutes les transactions avec des fournisseurs, des
bénéficiaires de transferts, des débiteurs étrangers qui donnent lieu 4 paiements a des non

résidents.

Les crédits sont comptés (+). Ce sont toutes les transactions avec des clients, des
initiateurs de transferts, des créanciers étrangers qui donnent lieu & paiements provenant de

non résidents.

Conformément aux régles de la comptabilité en parties doubles, la balance des
paiements est toujours comptablement €quilibrée. L’information économique liviée par la
balance des paiements et I'analyse qui peut étre conduite sur cette base concernent les
conditions de 1’équilibrage. On mettra d’abord en évidence "articulation des comptes et on
donnera I'exemple de la balance des paiements de la France. Comme les regles de
regroupement des transactions et de classification des comptes sont en cours de modification
conformément aux directives du FMI, on donnera en annexe les lignes directrices de ces
changements et I’ampleur de leurs incidences sur la balance des paiements de la France.
Ensuite on prendra un point de vue plurinational pour illustrer les enseignements économiques
que I'on peut tirer de l'évolution des opérations courantes dans les principaux pays

industrialisés,

C.1. ARTICULATION DES COMPTES

L’ordre d’enregistrement des transactions distingue des catégories d’opérations et fait
apparaitre des soldes significatifs. Les soldes les plus importants correspondent dans la
balance des paiements a ceux qui sont incorporés dans les relations macro-économiques
établies dans la seconde partie de ce chapitre. Cependant, parce que la balance des paiements
est la synthése des transactions entre résidents et non résidents, elle a une logique
d’articulation des comptes qui lui est propre. Les soldes s’enchainent les uns sur les autres, de
sorte que leur somme algébrique est identiquement nulle (schéma L.1). Par ailleurs, les
différentes classes d’opérations ont des subdivisions qui font apparaitre des soldes

intermédiaires intéressants pour 1’analyse de la balance des paiements. Ces subdivisions sont

décrites selon les principes qui ont cours depuis la mise en vigueur des changements

N

4
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recommandés par le FMI. La correspondance entre les anciennes et les nouvelles subdivisions

est déerite dans l'annexe.

Le clivage principal distingue des opérations courantes & caractére définitif, des
opérations en capital i caractére temporaire, des opérations monétaires ou de réglement. Dans
les comptes courants les principales subdivisions séparent les opérations commerciales et les
transferts, les transactions enregistrées en douane et les autres (invisibles), les transferts
unilatéraux et les transferts qui résultent d’engagements financiers préalables. Dans les
comptes financiers, les subdivisions distinguent les investissements directs, les
investissements de portefeuille et les autres investissements des agents non bancaires. Dans
les comptes monétaires, enfin, la subdivision repose sur la nature des agents bancaires :

banques commerciales ou bangue centrale.

Schéma 1.1
La structure des opérations et l'enchainement des soldes dans la balance des paiements
OPERATIONS SOLDES

COURANTES
(Comptes courants)

Exportations de biens
Importations de biens
Exports et imports de services
Transferts courants
Revenus nets des capitaux

Balance commerciale

Balance des biens et services

Balance courante |
Balance des opérations en capital

EN CAPITAL
(Comptes de capital)

Transferts en capital

| Epargne financiére nette ]

FINANCIERES
(Comptes de tiers)

Investissements directs

Solde a financer
Investissements de portefeuille

Autres investissements (dont
administrations publiques)
Erreurs et omissions nettes

| Balance globale |
MONETAIRES =

(Comptes de valeur) _

Opérations du secteur
bancaire dont :
Banques commerciales
Banque centrale

Création monétaire induite par les
opérations avec non résidents

Variation des avoirs de réserve
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La balance des paiements de la France en 1994 et 1995 illustre cette présentation

(tableau 1.6).

Les opérations commerciales de la France sont devenues fortement excédentaires et le
solde est resté stable d'une année sur l'autre. Les marchandises en biens y contribuent pour les
deux tiers et les services pour un tiers. Parmi ceux-ci, il faut noter la contribution du tourisme
et des commissions bancaires. La variation des transferts dépend surtout de la participation de
la France au budget européen. Quant aux revenus de facteurs, ils ont bénéficié d'une forte
amélioration des mouvements de capitaux i court terme, permettant une réduction de moitié
du solde négatif, Le résultat d'ensemble a été presque un doublement de l'excédent courant.
Comme les remises de dettes aux pays de la zone franc de 21,4 milliards de francs en 1994,
qui font l'essentiel des transferts en capital, n'ont pas été renouvelées en 1995, le solde ace
titre a été pratiguement nul. C'est pourquoi I'épargne financiére nette de la nation a atteint 82

milliards de francs en 1995, contre moins de 20 milliards en 1994,

Tableau 1.6
La balance des paiements de la France (en milliards de francs courants)

1994 1995
Compte de transactions courantes 44.9 83.0
Biens et services 147.1 147.2
Revenus -46.2 -23.8
Transferts courants -56.0 _40.4
Compte de capital -25.2 -0.9
Transferts en capital -25.1 -0.5
Acquisitions d'actifs non financiers (brevets) -0.1 -0.4
Compte financier -42.5 -105.7
Investissements directs -36.1 24.3
Investissements de portefeuille -282.5 -10.6
dont avoirs (résidents sur titres étrangers) (-129.0) (-74.9)
engagements (non-résidents sur titres frangais) (-153.5) (64.3)
Autres investissements (y.c banques commerciales) 289.6 -115.7
dont avoirs (155.2) | (-212.7)
engagements (134.4) (97.0)
Erreurs et omissions netfes 22.8 23.6
Avoirs de réserves -13.5 3.6
Source : Bangue de France, Direction de la Balance des Paiements
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La différence entre les deux années est encore accrue par les investissements directs.
La reprise d'un flux important d'investissements directs en France a porté le solde a financer i
un excédent de 106,4 milliards en 1995 contre un déficit de 16,4 milliards en 1991. La France
est donc devenue exportatrice nette de capitaux. Au cours de I'année 1995, la confiance dans
le franc, malmenée au printemps, a fait un rétablissement spectaculaire. Cela se voit dans les
investissements de portefeville o la position des non-résidents sur le franc, qui avait
fortement diminué en 1994, a progressé de 64 milliards de francs en 1995. Le cumul de toutes
ces ¢volutions favorables a donné un énorme accroissement des avoirs i court terme i
I'étranger des banques frangaises en contrepartie du solde  financer et de l'augmentation des
positions des non-résidents sur le franc. En conséquence, les avoirs de réserves de la France

ont peu varié,

C.2. LES OPERATIONS COURANTES DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

Le tableau 17 décrit la structure de la balance courante des six principaux pays de

I’OCDE et de I'Union Européenne en 1989 et 1994,

Tableau 1.7
Les soldes significatifs des opérations courantes (en milliards de dollars)

Pays Balance Solde des Revenu des Balance
commerciale services capitaux courante
1989 1994 | 1989 1994 1989 1994 | 1989 1994
Etats-Unis -1152 1-1664 (4249 [+60,0 |[+13,7 [-152 [-102,8 |-1557
Japon +76,9 |+1458 |-39.0 |-499 |4+234 |[+409 |+57.2 +12E; 3
Allemagne +75,1 |+50.8 |-9.4 -38,6 |+111 |+19 +57,2 |-23 7‘,
France -10,1 +9,9 +12,5 [+17.6 |40,5 9.6 -4,7 +9 ?
Italie -1,7 +35.3 |+0.8 +1,2 -8,3 -153  |-11,8 +]:5 5
Royaume-Uni -40,4  |-16,1 [+55 +7,3 +5,5 +17,2 |-36,8 —0‘3’
Union Européenne +0,6 +89.4 |+29.4 |+25.8 |-8,7 -327 |-8,5 +27.8

Source : OCDE- Perspectives économiques. Décembre 1995
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Les situations des pays face  la contrainte extéricure mesurée par le solde courant sont
doublement contrastées : d’un pays 4 I’autre pour une méme année el, dans certains cas, pour
un méme pays au cours du temps. En aucun cas les chiffres du tableau 1.7 ne font apparaitre

que I’équilibre de la balance courante est une contrainte impérative, a respecter chaque année.
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La liberté des mouvements de capitaux donne d’amples moyens de financement pour les pays
dé?iziluil_‘es.el d’occasions de placements pour les pays excédentaires. Il n'en demeure pas
moins que la balance courante porte trace des conditions conjoncturelles de ['activité
économique, de la compétitivité des pays, des avoirs ou des dettes extérieures accumulés dans

le passé.

L’opposition entre les Ftats-Unis et le Japon est la plus spectaculaire. Les Etats-Unis
sont trés fortement déficitaires et le Japon trés fortement excédentaire. La persistance de cette
polarisation, qui s’est sensiblement accentuée entre 1989 et 1994, a nourri des controverses
envenimées entre les gouvernements des deux pays. Comme le montre le tableau L7, cette
polarisation est surtout le fait de la balance commerciale. Comme la balance courante
déficitaire est une augmentation de l'endettement net du pays vis-a-vis de I'étranger,
I’accumulation de leurs dettes récentes a été assez importante et assez rapide pour I’emporter
sur les avoirs que les Etats-Unis avaient acquis a I’étranger dans les décennies précédentes.
C’est pourquoi I'accroissement des déficits courants a fini par faire passer les Etats-Unis
d’une position extérieure nette créditrice 4 une position extérieure nette débitrice. En
conséquence, le poste «revenu des investissements », qui était encore positif en 1989, est
devenu négatif ensuite. Cette évolution a pour effet pervers d’alimenter le déficit des années
ultéricures. Elle joue le role d’une force d'inertie qui freine les ajustements de la balance des
paiements. Le Japon rencontre le méme phénoméne dans 1’autre sens. Premier créancier du
monde, il tire des revenus sans cesse croissants de ses capitaux & I'étranger. Ces revenus

annuels alimentent I’excédent courant.

En Europe, le changement le plus spectaculaire illustré par le tableau L7 est le
renversement du solde courant de I’ Allemagne qui a db financer la réunification du pays &
partir de 1990. L'excédent commercial de I’ Allemagne §’est sensiblement réduit ; car le pays a
eu besoin d’importer plus pour répondre a la demande intérieure stimulée par les nouveaux
résidents de I’Est. Le solde des services et le revenu des investissements ont également fléchi,
ce dernier poste & cause de I’endettement consenti a I’étranger pour financer les dépenses
supplémentaires. Les autres pays européens ont, au contraire, connu une amélioration sensible
de leur balance commerciale et de leur balance courante a cause d’une longue et pénible

récession qui a découragé les importations. Mais ils se distinguent par les revenus
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d’investissement, le Royaume-Uni tirant les bénéfices de la prépondérance de la place
financiére de Londres. Au total, I'Union Européenne est un espace dont la balance courante
est proche de I'équilibre en bonne conjoncture. L'excédent qu'elle a réalisé, en dépit du
fléchissement de la position extérieure de I’ Allemagne, témoigne de la sévérité de la récession

subie par I'Europe dans la premiére moiti€ des années quatre vingt dix.

D. LA CONTRAINTE BUDGETAIRE DE LA NATION

Les relations comptables établies dans la seconde partie du chapitre et la structure des
soldes de la balance des paiements mesurent des flux de transactions au cours d’une méme
période de temps. Cependant on vient de voir que ces flux alimentent des stocks qui
conditionnent d’autres flux au cours des périodes ultéri;r;as. En E_:-f_fet, la balance courante

établit la connexion entre les opérations courantes et les opérations en capital.

On a vu que la balance courante (B) se compose de la balance commerciale, du solde
des services, des transferts unilatéraux et du revenu net des capitaux. Appelons balance

courante primaire (BP) le solde de toutes les opérations courantes qui ne sont pas des revenus

de capitaux. On peut écrire la relation :

B=BP+1K

olt K=Z+F est I'actif net total détenu sur I'étranger. r est le taux d'intérét moyen recu

sur les créances (si K > 0) ou payé sur les dettes (si K < 0) .

Puisque la balance courante est I'accroissement des avoirs nets sur I’étranger, on peut

€crire :
B,=K,-K, , =rK,_, +BP

- i aa . .
Si I'on suppose que le taux d’intérét est constant et si I’on écrit I'équation ci-dessus

pour une succession de périodes r= {, 2,...,T, on trouve :

#
B

2 5 r:_K0+LT

= (1+r) (1+r)
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La contrainte extérieure qui pése sur une nation prend alors unc signification
intertemporelle. La richesse financicre nette de 1a nation, qu'elle soit positive ou négative, doit
rester finie lorsqu’on s'éloigne dans le futur. Cette condition signifie qu’aucun pays ne peut
absorber la richesse mondiale et qu'aucun pays ne peul s’endetter de maniére qu'il ne puisse
jamais rembourser. Elle s’exprime ainsi :

lim K,

=0
T—eo(l4+7)

Cette contrainte est appelée condition de transversalité. Elle implique 1'équation

suivante :

(8)

La somme des valeurs actualisées des déficits primaires doit Etre égale & la valeur
initiale des avoirs sur I’étranger (si K, > 0), La somme actualisée des excédents primaires
doit étre égale A la valeur de la dette initiale (si K, < 0). Sous cette condition la dette est

solvable.

Ultérieurement on se servira d'une relation simplifiée dans laquelle le temps est
décomposé en deux périodes : la premiére période représente le court terme, la seconde

représente le long terme.

La contrainte budgétaire intertemporelle s’écrit :

Lorsqu’un pays est lourdement endetté en devises étrangéres et que la charge de sa
dette subit une forte hausse des taux d’intérét mondiaux, il se peut que le niveau des excédents
primaires BP,, requis pour vérifier I’équation (9) soit incompatible avec les possibilités du
pays. Celui-ci devient alors insolvable, comme cela s’est produit & partir de 1982 dans

plusieurs pays en développement, notamment en Amérique latine et en Afrique. Pour éviter

A
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que le pays ne répudie unilatéralement sa dette, les créanciers doivent négocier avec lui une
restructuration de celle-ci. Cela peut prendre la forme soit d'un abaissement de la valeur K

goit d’une diminution du taux d’intérét.

La balance des paiements primaires se relie aux agrégats macro-économiques
introduits dans la deuxiéme partie du chapitre. Supposons pour simplifier que les transferts
unilatéraux soient négligeables. La balance primaire est égale au solde des exportations et des

importations de biens et services marchands :
BP=X-J
Mais selon (1) :
X-J=Y-A

Reportons dans (9) :

Y,—-A
¥ —A 22 —_
! ! 1+r 0
Soit finalement :
A, Y;
(10) |[A,+——=Y, +——+K,
1+r 1+r

La valeur actualisée de 1'absorption est égale a la valeur actualisée du PIB augmentée
de I'avoir initial sur I’étranger ou diminuée de la dette initiale a I’égard de I'étranger. C’est la
condition intertemporelle que doit respecter la dépense intérieure pour que le pays reste

solvable.
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QUE FAUTIL RETENIR ?

Les nations entretiennent des relations économiques réciproques. Ces relations entre
agents résidents et non résidents modifient les équations comptables qui expriment les

contraintes macro-économiques découlant de linterdépendance des transactions enire les

agents.

Ces relations entre résidents et non résidents peuvent étre saisies d'un double point de
vue + dans le cadre de la comptabilité nationale d'une part, dans le cadre de la balance des
paiements d'autre part. Les conventions d'enregistrement inversent les signes des débits et des
crédits entre les deux présentations, parce que la comptabilité nationale est dressée dans une
optique de dépenses et la balance des paiements dans une optique de recettes (tableau 1.1.)
Hormis ces conventions, le classement des opérations économiques dans la balance des
paiements a été modifié de telle maniére que les soldes économiquement significatifs

coincident avec ceux qui entrent dans les égalités de la comptabilité nationale (annexe).

La généralisation de I'égalité entre l'épargne et investissement (équation 3) est la
premiére relation fondamentale établie dans le chapitre. La capacité ou le besoin de
financement de la nation ( égale au solde de la balance courante dans l'ancienne présentation,
& la balance courante corrigée du solde du compte de capital dans la nouvelle), est la
variation nette de la richesse financiére du pays a l'égard de l'étranger. Cette variable
charniére entre les opérations économiques et les opérations financiéres est éga le a la somme
algébrigue des besoins et capacités de financement des agents résidents (optique des
ressources) et & la variation nette des flux financiers entre résidents et non résidents et des

avoirs de réserve (optique des emplois).
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La généralisation des contreparties de la création monétaire (équations 5 et 6) est la
seconde relation fondamentale établie dans le chapitre. Elle indique que la création
monétaire du fait de lextérienr s'ajoute aux contreparties internes pour déterminer
l'accroissement net de la masse monétaire et l'aceroissement net de la base monétaire
(qmm!ifé de monnaie bangue centrale). La création monétaire totale due a l'extérieur
correspond au flux net des opérations financiéres du secteur bancaire et de la banque
centrale. La création monétaire en monnaie centrale correspond a la variation des avoirs de

réserve de la banque centrale.

Puisque la capacité ou le besoin de financement de la nation est la variation nette du
patrimoine financier de la nation vis-a-vis du reste du monde, son cumul dans le passé aboutit
a la position extérienre globale du pays (aux effets de valorisation preés). C'est le solde des
créances et engagements a l'égard du reste du monde quels que soient les agents résidents
détenteurs, les instruments financiers, les monnaies utilisées. La position extérieure nette a
une date donnée entraine des revenus futurs pour le pays si c'est une créance et des
versements futurs si c'est une dette. Elle établit donc une liaison dans le temps qui fait le

passage de la comptabilité contemporaine (en valeur courante) a la comptabilité

intertemporelle (en valeur actualisée).

On montre alors que la contrainte de 'égalité entre I'épargne et l'investissement se
transforme en contrainte budgétaire intertemporelle pour la nation (équation 9) Pour rester
i . .

lvable, un pays ne peut pas avoir la valeur actualisée (contemporaine et future) de sa

dépeu ( !'obale YHP&'?'!"L e a vaieur aciia .See de 5
5 F 2UHre d, i ee ”é ] n' ee de s
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position extérieure vis-a-vis de l'étranger.
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QUESTIONS POUR COMPRENDRE

|. En utilisant le tableau 1.6, calculez 'épargne financiére nette de la France et le solde

3 financer en 1994 et 1995. Que signifie le changement de signe des investissements directs 7

9 Le franc a été faible au début de 'année 1996, puis s'est bien redressé dans la
deuxiéme partic de l'année. Les investissements de portefeuille portent-ils la trace de cette

variation de la confiance dans le franc ?

3. Récapitulez les soldes significatifs de la balance des paiements. Etablissez les liens
entre ces soldes et les équilibres macro-économiques du pays. Indiquez ce que ces soldes

signifient et les raisons de leur importance économique.

4. Quelles recommandations de politique économique peut-on faire au ministre des

finances d'un pays trés endetté vis-a-vis de I'étranger ?

5. Comment la banque centrale peut-elle faire pour stériliser la variation des réserves
de change lorsque le pays dispose d'un marché des titres publics trés développé ? Que peut
faire la banque centrale si un tel marché n'existe pas ? Dans les deux cas représentez les
opérations dans le bilan de la banque centrale et dans celui des agents avec qui elle fait ses

transactions.

6. Récapitulez les différents cas de figure qui décrivent la variation de la structure de
I'équilibre épargne-investissement daprés l'équation (3) a partir de l'analyse faite dans le
chapitre sur I'‘évolution de la contrainte macro-économique des pays. Comment peul-on
distinguer les incidences conjoncturelles et les incidences structurelles sur le changement de

cet équilibre ?

POUR EN SAVOIR PLUS -

KRUGMAN P. ET OBSTFELD M., 1994, International Economic ; ; -
3¢me ed. conomics, chap. 13, Harper Collins,

MEADE J.E., 1952, The balance of Payments, chaps 1 4 3, Oxford University Press.

PECHA J:, .I995, Les soldes utilisés dans l'analyse de la balance des paiements et la position
extérieure d'un pays, Bulletin de la Bangque de France, n® 17, mai.

SacHs J., 1'981, The Current Account and The Macroeconomic Adjustment in the 70's
Brookings Papers on Economic Activity, n® 2, p.201-68. ?

SACHS J., ,1982.' The Current Account and The Macroeconomic Adjustment Process
Scandinavian Journal of Economics, 84, n® 2, p.147-159. ’
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ANNEXE '

La nouvelle présentation de la balance des paiements

[.'élaboration et la présentation de la balance des paiements se sont adaptées aux
directives du FMI (58me manuel). Ces transformations vont dans le sens d’une harmonisation
des concepts et méthodes de la balance des paiements avec ceux et celles de la comptabilité
nationale. Cette harmonisation correspond au point de vue adopté dans les parties B et C du
chapitre ot nous présentons de maniére symétrique les contraintes comptables de la

comptabilité nationale en économie ouverte et celles de la balance des paiements.
La comptabilité nationale classe les opérations économiques de la maniére suivante :
=» Opérations non financiéres
e sur biens et services
e de répartition
e en capital
=» Opérations financiéres et monétaires
La balance des paiements les classe ainsi :
=» Le comple des opérations courantes
e biens et services
e revenus et transferts courants

=» Le compte de capital

COMPTABILITE MACRO-ECONOMIQUE ET BALANCE DES PAIEMENTS

*» Le compte financier
e flux financiers
e avoirs de réserves

=¥ Les erreurs et omissions neltes.

Le rapprochement de la comptabilité nationale et de la nouvelle comptabilité de la

balance des paiements entraine les conséquences suivantes pour les soldes significatifs.

L Le solde des transactions courantes n'est pas exactement égal a l'épargne
financiére nette de la nation. 1 est, en effet, créé un compte de capital dans la balance des
paiements entre le compte des transactions courantes et le compte financier. Il s’ensuit que
I'épargne financiére nette de la nation (besoin ou capacité de financement) est la somme
algébrique du solde courant et du solde du compte de capital. C’est ce solde qui entre dans
I’égalité de I'épargne et de I'investissement. C’est celui qui correspond 2 la variable B dans
Iégalité de I'épargne et de I'investissement (équation 3). Cependant dans les développements
théoriques on emploiera le terme usuel de balance courante pour désigner I'épargne

financiére ; ce qui revient a négliger le solde du compte capital.

2. La variation des avoirs de réserve bruts (inscrits au bilan de la Bangue de France)
est identifiée et présentée comme le solde monétaire distinct des opérations financiéres. La
banque centrale est distinguée des administrations publiques conformément aux régles de la
comptabilité nationale. Quant aux engagements des autorités monétaires aupres des non

résidents, ils sont classés dans les flux financiers (rubrique autres investissements).

3. La distinction des opérations financieres selon leur échéance (court terme/long
terme) n'a plus de pertinence. Les flux financiers sont subdivisés en investissements directs,
investissements de portefeuille et autres investissements (crédits commerciaux, préts et
emprunts, autres avoirs et engagements). On admet que la séparation entre long terme et court
terme ne recouvre plus l'idée de distinguer des mouvements de capitaux stables et des
mouvements de capitaux flottants. L’énorme développement des investissements de
portefeville utilise une gamme trés diversifiée de supports et s'accompagne de

réaménagements qui montrent une trés forte substituabilité entre ces supports. Aussi
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I'opposition entre un placement financier de long terme et un titre financier liquide a-t-elle
perdu toute signification. C'est pourquoi la balance de base (balance courante + solde des
mouvements de capitaux A long terme) n'est plus utilisée. Elle est remplacée par le solde a
financer : balance courante + solde du compte de capital + solde des investissements directs.
[l est, en effet, supposé que les investissements directs ont un impact « direct » sur I'économie
réelle du pays qui les accueille (production, importations, exportations) que n’ont pas les

autres flux financiers.

4. Le lien entre la balance des paiements et la création monélaire induite par
U'extérieur correspond & la contrepartie monétaire de la balance globale. L’ensemble des
opérations financiéres du secteur bancaire (2 long terme et & court terme) entre dans les
contreparties de la création monétaire. Les opérations du Trésor entrent dans les flux
financiers des administrations publiques. Le solde de la balance globale se calcule de la

maniére suivante :

balance globale = balance courante + solde du compte de capital + solde des flux

financiers hors ceux a court et long terme du secteur bancaire et de la banque centrale +

erreurs et omissions.

Ce solde est exactement égal i la création monétaire nette induite par I’ensemble des
opérations économiques et financiéres des agents non financiers résidents avec 1'étranger. 1l
correspond i la variable AF introduite dans le chapitre, lorsqu’on traite de la comptabilité des

agrégats monétaires (équation 6).

On peut aussi donner une définition plus extensive de la balance globale. C’est le solde
qui est égal (au signe prés) 4 la variation des avoirs de réserve de la banque centrale. Il

correspond  la variable AR introduite dans le chapitre (équation 5).

AA

~ CHAPITRE I
INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX
SUR LES MARCHES FINANCIERS :
LE MARCHE DES CHANGES

Chaque pays a une monnaie de compte dans laquelle sont exprimés les prix des
transactions conclues sur son territoire. Ce sont, par exemple, le franc (FF) en France et le
Deutschemark (DM) en Allemagne. Le taux de change est I'expression de I'unité de compte
utilisée dans un pays en termes de l'unité de compte utilisée dans un autre. Or un nombre
désignant un montant d'unités de compte est, par définition, un prix. Le taux de change est

donc le prix d'une monnaie en termes d'une autre monnaie. Le marché sur lequel ce prix est

déterminé est le marché des changes.

Puisque ce sont des monnaies qui sont concernées dans ce prix particulier qu'est le
taux de change, chaque monnaie peut étre celle dont on désigne le prix ou celle dans laquelle
le prix est mesuré, Chaque taux de change entre deux monnaies peut donc étre coté de deux
maniéres symétriques. Considérons le point de vue des agents économiques frangais dont le
Franc est la monnaie nationale. Les deux maniéres de coter le taux de change entre le Franc et

le Deutschemark sont :

- A lincertain (ou en termes directs) par le prix du DM en termes de FF: 1 DM =

3.46 FF, par exemple
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- Au certain (ou en termes indirects) par le prix du FF en termes de DM : 1 FF %56

DM=0.289 DM

Les conventions que lon trouve dans la presse financiére consistent & coter
régulidrement les monnaies & l'incertain en termes d'une monnaie de référence qui est la
monnaie la plus utilisée sur les marchés des changes du monde entier. De nos jours c'est le
dollar. Cette cotation permet de calculer n'importe quel taux de change. En effet, grice a une
opération réalisée par les banques qui achetent et vendent des monnaies sur plusieurs marchés
de change 4 la fois, il y a en permanence un arbitrage au comptant qui est dit spatial ou

triangulaire. 11 réduit énormément le nombre de taux de change indépendants & coter. Entre n

. n(n-—1 . : Z
monnaies, il y a en apparence —(2—1 taux de change liés a toutes les paires de monnaies

possibles. En réalité il n'y a que n-1 taux de change indépendants. En effet, le taux de change
croisé entre deux monnaies quelconques peut étre immédiatement calculé a partir des taux de

change des deux monnaies cotées & I'incertain en termes de la monnaie de référence.

Si par exemple, & une date donnée le prix du dollar en Francs est 5.00 et le prix du
dollar en Deutschemarks 1.445, on en déduit le prix du Deutschemark en Francs grice &

l'arbitrage triangulaire :

FE/$ _ 500 _, ¢

FF/DM = -
DM/$ 1445

Le marché des changes a une grande importance dans la pratique économique. C'est le
marché sur lequel s'exprime concrétement l'interdépendance entre les économies nationales a
travers les transactions décentralisées. Car les taux de change permettent de comparer les prix
des biens et des services disponibles dans les différents pays, lorsqu'ils sont fournis par des
producteurs nationaux et par des producteurs étrangers. On voit tout de suite pourquoi les taux
de change ne sont pas des prix comme les autres. Ils entrent directement dans la concurrence
internationale de toutes les marchandises. Une fois que les prix étrangers et les prix intérieurs
pour des biens comparables ont &té convertis dans la méme monnaie de compte, il est possible
de comparer les prix relatifs des biens qui participent au commerce international. On
comprend done que les variations des taux de change puissent avoir une grande importance

pour la concurrence. Ces variations sont une dépréciation (dévaluation) ou une appréciation

| il
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(réévaluation) d'une monnaic par rapport a une autre. Le pays dont la monnaie se déprécie
rend la vente de ses biens et services moins chére pour les étrangers et rend l'achat des biens et
services étrangers plus cher pour ses résidents. C'est le contraire pour le pays dont la monnaie
s'apprécie.

Le marché des changes n'est pas seulement essentiel pour le commerce international.
Toute opération internationale courante ou en capital a pour contrepartie un paiement. Tout
paiement international implique une transaction de change (acquisition d'une monnaie, cession
d'une autre). C'est pourquoi tout agent économique qui effectue des paiements internationaux
peut se trouver créancier ou debiteur dans une monnaie étrangere, que l'on appelle une devise.
11 encourt de ce fait un risque de change dont I'importance dépend de sa position de change et
de la variabilité du taux de change entre la devise considérée et la monnaie nationale du pays

ot l'agent réside.

Si la monnaie nationale s'affaiblit par rapport a la devise, tout agent débiteur en devise
voit sa dette s'alourdir en monnaie nationale ; tout créancier en devise voit sa créance se
valoriser. Si la monnaie nationale se renchérit par rapport a la devise, tout débiteur en devise
voit sa dette s'alléger en monnaic nationale ; tout créancier en devise voit sa créance se

dévaloriser.

Les agents économiques qui font des opérations commerciales avec l'étranger
craignent ce risque qui peut modifier de maniere imprévisible la rentabilité de leurs
opérations. Ils vont généralement transférer ce risque 4 des agents mieux armés qu'eux pour
prévoir les variations futures des taux de change. Ces agents spécialisés sont des
professionnels qui opérent sur les marchés de change. Les interdépendances internationales
qui passent par ces marchés sont donc organisées. En étudiant les fonctions micro-
économiques qui sont combinées dans l'organisation des marchés de change, on va pouvoir
mettre en évidence les relations macro-économiques qui expriment les interdépendances

internationales et I'équilibre des marchés de change.

Le plan du chapitre va donc épouser la découverte progressive du fonctionnement des

marchés de change en quatre parties :

° - e . i H L A 1 1
La couverture du risque de change qui est I'opération consistant & reporter le risque

de change sur d'autres moyennant un cofit i payer.
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o L'arbitrage qui est l'opération consistant a prendre des positions de change opposces
pour des durées différentes.
o La spéculation qui est l'opération consistant A prendre en charge le risque de change

en anticipant un profit futur & réaliser au moment du dénouement des positions de change.

o L'équilibre du marché des changes qui relie les marchés monétaires des différentes

devises et qui fait la cohérence du systéme monétaire international au quotidien.

A. LA COUVERTURE DU RISQUE DE CHANGE

Dans le commerce international la répartition du risque de change entre les parties, la
décision de couvrir le risque et les instruments pour le faire, dépendent des conditions
stipulées dans les contrats d'échange des marchandises : devise de facturation, délais de
paiement, monnaie de réglement, clauses éventuelles de révision des prix ou possibilités de
répercuter en aval sur les prix les modifications de taux de change. Parmi toutes ces
conditions la plus importante est la devise de facturation. D'une part, elle détermine la
répartition du risque de change entre les importateurs et les exportateurs. D'autre part, elle
influence souvent de maniére prépondérante les monnaies de réglement et celles dans

lesquelles sont accordés les crédits commerciaux.

On se préoccupera d'abord de la localisation du risque de change et de l'importance
respective des différentes devises dans le libellé du commerce international des principaux
pays de I'OCDE. Puis on analysera la décision de couvrir totalement ou partiellement le risque
de change et la détermination de la position de change. Enfin on étudiera les méthodes de

couverture des positions de change et l'incidence de la couverture sur les marchés des changes.

A.l. RISQUE DE CHANGE ET DEVISES DE FACTURATION

Dans les pays dont la monnaie est raisonnablement stable, les entreprises résidentes
préferent vendre leurs marchandises en monnaie nationale, parce que la majeure partie de leur
cofit de production (avant tout le cofit salarial) est calculée dans cette unité de compte. En
outre, les conventions comptables stipulent que les firmes doivent afficher leurs bénéfices en

monnaie nationale. La couverture intégrale de leurs avoirs ou engagements en devises garantit

AO
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la sécurité des bénéfices sur les dépenses d'exploitation. On verra ultérieurement que cette
attitude ne s'applique pas a l'ensemble des agents engagés dans le commerce international
d'une maniére aussi stricte. Toutefois, dans le cas ob elle est prépondérante, les monnaies dans
lesquelles sont libellées les transactions (que l'on supposera identiques aux monnaies de
paiement faute d'information) sont déterminantes pour identifier les agents & qui revient le
soin de couvrir le risque de change. Ces monnaies de facturation dépendent de la nature des

biens échangés dans le commerce international.

A.1.1. Devises de facturation et biens échangés

Les théoriciens du commerce international distinguent les biens échangeables selon le
mode de formation des prix, donc selon le type de concurrence sur les marchés. 1l existe des
marchés de clientéle pour la majeure partie des biens manufacturés différenciés. A court
terme, les entreprises productrices de ces biens peuvent fixer ou, a tout le moins influencer les
prix parce qu'elles pergoivent des courbes de demande décroissantes, provenant des acheteurs
potentiels intérieurs et étrangers. Les prix de vente sont des prix d'offre rigides i court terme
et modifiés séquentiellement de maniére discréte. Ces agents sont des faiseurs de prix (price
makers). 1l existe, par contraste, des marchandises plus homogénes qui sont vendues sur des
marchés organisés par centralisation des offres et des demandes ou par l'interposition
d'intermédiaires. Ce sont les matiéres premicres et des biens intermédiaires banalisés et
vendus en grosses quantités. Les prix sont mondiaux, flexibles et déterminés par l'offre et la
demande globales. Les participants individuels au marché ont des parts trop petites pour

pouvoir influencer le prix ; ils sont preneurs de prix (price takers).

Ces distinctions dans les types de marché sont déterminantes pour la facturation des
échanges. Dans les marchés de clientéle, les exportateurs qui produisent les biens
manufacturés se débarrassent du risque de change en libellant leurs prix de vente dans les
monnaies de leur habitat préféré. L'ajustement de l'offre & la demande se fait par la variation
des stocks a prix fixe. Comme les producteurs contrélent la modification séquentielle des prix
d'offre, ils contrdlent aussi la valeur future des stocks tout en évacuant le risque de change. Au
contraire, les marchandises homogénes vendues sur des marchés centralisés mondiaux sont

cotées dans une devise internationale, 'existence d'une seule unité de compte minimisant les
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coiits de transmission de I'information véhiculée par le prix. De la méme maniére, lorsque les
marchés de produits homogenes sont régulés par des intermédiaires, ceux-ci cotent les prix

dans une devise internationale quel que soit le pays d'origine ou de destination.

A.1.2. Les monnaies de facturation dans le commerce international

Des hypotheses théoriques présentées ci-dessus découlent un certain nombre de
conclusions qui peuvent étre confrontées aux données dont on dispose. D'abord, les monnaies
de facturation des marchandises homogenes sont le dollar avec prépondérance écrasante a
cause du marché pétrolier et accessoirement la livre sterling pour les matiéres premiéres
agricoles. L'importance du dollar dans le commerce mondial doit donc fluctuer avec la part du
pétrole. Ensuite, le commerce de produits différenciés a marchés de clientéle des pays
industrialisés est prépondérant pour ces pays et les échanges internationaux de ces produits
sont plutot libellés dans Ia monnaie de I'exportateur. On doit donc s'attendre i ce que la
structure des exportations du commerce extérieur de ces pays donne un poids 2 la monnaie
nationale relativement plus important que la structure des importations. Cela refléterait le rejet
du risque de change sur les importateurs. Toutefois cette tendance générale doit étre modulée
par les facteurs qui influencent les positions de force et de faiblesse dans la concurrence
internationale. Lorsque l'importateur du matériel des industries mécaniques allemandes est
une grande firme américaine, il y a plus de chances que la transaction soit libellée en dollars
qu'il n'y a de chances qu'elle soit libellée en lires lorsque I'importateur est une petite entreprise

italienne.

Les données sur l'utilisation des principales devises dans le libellé du commerce
international ne sont pas faciles 4 rassembler. Il faut combiner différentes sources
(principalement des statistiques fournies par les banques centrales) et faire des extrapolations
pour aboutir & une décomposition du commerce mondial. Les tableaux présentés ci-dessous
proviennent d'un wravail effectué a 1la Commission Européenne pour une étude commandée par

I'Institut de I'Ecu.

Le tableau I1.1 déerit la structure du commerce mondial en 1980 et 1992 par devise de

facturation. Tl montre qu'il n'y a que deux véritables monnaies de facturation internationale, le
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dollar et le Deutschemark. Les parts relativement importantes du franc frangais et de la livre
sterling sont des survivances du passé colonial (surtout pour le franc qui bénéficie de
J'existence de la zone franc) et de la cotation des matiéres premiére agricoles a Londres (pour

la livre sterling). La part du dollar a sensiblement baissé mais cela est di presque
exclusivement a la baisse de la part des exportations de 'OPEP dans le commerce mondial, ce
commerce étant libellé en dollars. Cette part est passée de 16 % a 5 % entre 1980 et 1992

L'importance du dollar est demeurée pratiquement inchangée dans le commerce mondial hors
OPEP. La montée en puissance du Deutschemark provient de son role croissant en Europe qui

est lui-méme li€ a la prépondérance de I'Allemagne dans le commerce intra-Européen

Tableau I1.1
Part des principales monnaies de facturation
dans le libellé du commerce international

Devises 1980 1992
Dollar US 56.1 47.6
Deutschemark 13.6 15.3
Y.en ‘ 2.1 4.8
Livre Sterling 6.5 5.7
Franc francais 6.2 6I3
Lire 22 3'4
Autres 1343 lé 9
Source : “International Currency Competiti I [
. petition and the Future Rol H 2
European Currency", ed. Ecu institute, Kluwer Law International, ;;;5.0}’:. ;"f;e .

Le tableau IL.2 permet de vérifier I'habitat préféré des exportateurs pour leur monnaie
nationale. En le comparant au tableau IL3, on observe que la part de la monnaie nationale dans
les exportations des principaux pays industriels est systématiquement et largement supérieure
2 la part de cette monnaie dans les importations. On observe encore que les intensités
respectives des usages des monnaies nationales mettent en évidence l'anomalie du yen qui est
grossigrement sous-utilisé eu égard au poids économique du Japon et aux positions
dominantes de ses entreprises. En dehors du cas japonais, la hiérarchie des intensités d'usage
des devises respecte celle des économies émettrices dans le commerce international, modulée
en ce qui concerne la livre sterling par l'importance du Royaume-Uni dans les services de fret
el d'assurance. Néanmoins, entre 1980 et 1992, les habitudes de facturation des pays se

raj : la par i i i
rapprochent : la part de la monnaie nationale baisse dans les pays qui l'utilisent le plus et
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Tableau I1.2
Décomposition des exportations nationales par monnaie de facturation

en %
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0.2
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0.5

1.4
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0.1

=

=
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17.0 0.1 3.0
14.0 8.0
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30.0

Source : op.cit, p.74.75

Tableau 11.3
Décomposition des importations nationales par monnaie de facturation

en Y
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Sterling

Franc F
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1.3

3.0 43
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9.0

14.0
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Source : op.cit, p.77
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e

augmente dans ceux qui l'utilisent le moins. Aprés la monnaie nationale, le dollar demeure la
principaie monnaie de facturation des exportations (sauf pour I'Ttalic en 1992), mais son

importance décroit systématiquement avec le développement du commerce intra-Européen.

A l'importation, le tableau 1.3 montre, au contraire, une vive progression des monnaies
nationales dans la facturation des importations nationales a l'exception du dollar dans les
importations des Etats-Unis. Cette progression des monnaies nationales se fait au détriment du
dollar. Cette évolution refléte la baisse de la part des matiéres premicres dans les importations
des pays, le développement du commerce intra-Européen et l'intensification de la concurrence

dans un espace européen ot la volatilité des taux de change s'est réduite entre 1980 et 1992.

A.2. COUVERTURE DU RISQUE DE CHANGE ET MARCHE DES CHANGES

Nous avons remarqué plus haut que les échanges internationaux de produit différenciés
localisent le plus souvent le risque de change chez limportateur, lorsque la monnaie de

facturation est celle de I'exportateur. Cela ne signifie pas une domination de l'exportateur sur

l'importateur, mais plutdt un accord mutuellement avantageux. Car il est de pratique courante
que le vendeur accorde a l'acheteur un crédit lui permettant de différer le paicment bien au
deli de la date de livraison des marchandises. Pour des échanges bilatéraux coutumiers entre
des partenaires en relations suivies d'affaires, ce sont généralement des crédits en compte
courant qui donnent & l'importateur une latitude dans la fixation des échéances de paiements.
Cette latitude le compense pour le risque de change qu'il encourt. On peut alors se demander

si I'importateur a ou non intérét a couvrir formellement son risque de change.

A.2.1. Risque de change et opportunité de la couverture

Considérons pour l'exemple un importateur frangais de produits manufacturés
allemands qu'il doit payer ou qu'iil a décidé de payer dans trois mois. Combien de
Deutschemarks doit-il acheter dés maintenant & valeur-trois-mois, eu égard au montant de son

paiement en mark pour minimiser l'impact sur son revenu de la variation éventuelle du taux de
change DM/FF ?

La réponse se trouve dans l'aptitude de I'importateur d'ajuster le prix des produits

importés en francs frangais lors de la revente sur le marché francais en fonction de la variation
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du taux de change. Si le franc frangais se déprécie, la dette en marks de I'importateur due au
crédit que lui a fait l'exportateur allemand s'accroit en valeur-franc. Si les conditions de la
concurrence sur le marché frangais lui permettent d'élever le prix en francs du stock de
produits importés a écouler du méme pourcentage que la dévaluation du franc, il y a
compensation parfaite entre l'augmentation de la valeur du stock et celle de la dette a court
terme. En ce cas la couverture financiére a court terme serait inutile et méme nuisible.
Cependant, comme le stock est écoulé continuellement, il est rare que sa réévaluation puisse
couvrir entigrement le risque de change sur un paiement a effectuer & une seule date future.
Car le taux de change fluctue quotidiennement de maniere imprévisible. Mais la modification
quotidienne du prix des marchandises est trés coliteuse, voire impossible sur le marché des
produits. Si la variation du change est brutale et de grande ampleur, la concurrence des
vendeurs nationaux empéche généralement les importations d'absorber dans la modification
de leurs prix de vente la totalité de cette variation. La prudence incite & une couverture a lerme

au moins partielle du risque de change.

On saisit la raison profonde de la couverture de change. Le taux de change est ce qu'on
appelle un prix d'actif qui doit équilibrer a tout moment l'offre et la demande de devises contre
francs. Le prix d'un bien manufacturé est le prix d'offre d'un flux de marchandises produites,
I'¢quilibre entre l'offre et la demande étant réalisé par la variation du stock. A cause de la
différence qualitative dans la nature de ces prix, la corrélation entre la variation du prix des
marchandises et celle du taux de change est loin d'étre parfaite. Moins forte est cette
corrélation et moins important est le montant des stocks de marchandises relativement ala
dette en devises de l'importateur, plus élevée est la proportion de cette dette qui doit &tre

financiérement couverte pour garantir le profit de I'importateur.

A.2.2 Couverture d'une position de change
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On définit donce la position de change d'un agent par le bilan de ses créances et dettes

en devises au comptant et aux différents termes. En consolidant les différents termes pour

présenter les choses simplement et en appelant cette consolidation "position 2 terme", on

aboutit & la présentation ci-dessous du bilan en devises (tableau [1.4)

Tableau 1.4
Positions au comptant et a terme

Emplois en devises
(devises it livrer
immeédiatement)

Ventes au comptant

+
Liquidation des ventes &

Position au comptant

Ressources en devises
(devises disponibles)

Achats au comptant

+
Liquidation des achats &

Position 4 terme

Emplois en devises
(devises i livrer
ultérieurement)

Ventes a terme provenant
des contrats en cours el des
nouveaux conclus
aujourd'hui

Liguidation des ventes a

Ressources en devises
(devises a recevoir)

Achals & terme provenant
des contrats en cours et
des nouveaux conclus

aujourd'hui

Liquidation des achats a

terme dont I'échéance est | terme dont I'échéance est
aujourd'hui aujourd’hui

terme i échéance terme a échéance

Position au comptant Position a terme

Position globale

Un agent économique qui est engagé dans le commerce international ne traite pas ses
transactions une A une. A une date donnée il a un grand nombre de contrats en devises
étrangéres, certains arrivent & échéance a celte date, les autres a des dates a venir plus ou
moins proches, La couverture porte sur le solde des avoirs et engagements (créances et dettes),
c’est-a-dire sur la position nette. Clest cette position que l'agent doit choisir de couvrir

complétement ou partiellement.

R4

On dit qu’une position de change (au comptant, & terme ou globale) est ouverte si les
ressources en devises sont différentes des emplois, fermée ou couverte si les ressources sont
égales aux emplois. La position est longue si les ressources en devises sont supérieures aux
emplois, c’est-a-dire si ¢’est une créance nette en devise (2 vue ou a terme). La position est
courte si les ressources sont inférieures aux emplois, c’est-a-dire si ¢’est une dette nette en

devises (a vue ou a terme). La consolidation comptable des positions permet d'écrire :

Position globale = Actif net en devises = Devises disponibles + devises a recevoir -

devises a livrer.

Supposons que 'agent économique décide de couvrir entiérement son actif net en
devises. Le choix qui subsiste est celui du mode de couverture. Il se pose pour les positions a
terme qui forment 'essentiel du risque de change provenant du commerce international.
L'entreprise ou le commergant peut recourir soit au marché au comptant des changes, soit au

marché a terme (tableau I1.5).
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Tableau 1.5
Couverture d'une position de change

Couverture par marché au Couverture par marché a terme

comptant

Position a terme

Longue Emprunter les devises

(devises a recevoir)

Vendre les devises a terme

Vendre les devises au comptant

Courte Acheter les devises au comptant

(devises a livrer)

Acheter les devises a terme

Préter les devises

Les deux méthodes sont équivalentes pour ce qui est de la gestion du risque de change.
Elles transforment une position ouverte en position fermée, puisqu’elles créent toutes les deux
une position opposée et de méme montant a celle qui provient du commerce international. Si
celle-ci est longue, les devises & recevoir deviendront disponibles & I'échéance et permettront
de rembourser I'emprunt en devises de méme durée. Alternativement elles permettront de
liquider le contrat de vente a terme. Si la position & couvrir est courte, les devises qui ont €t€
achetées au comptant et prétées redeviennent disponibles a I'échéance du prét pour les livrer.
Alternativement les devises qui ont été achetées & terme pour la couverture sont disponibles a
Iéchéance du contrat et peuvent étre livrées conformément a I’exigence de la position initiale

A COuVIir,

Mais les deux méthodes ne sont pas nécessairement équivalentes quantitativement
pour ce qui est de la gestion de la trésorerie de I'agent qui décide de se couvrir en change.
Opérer au comptant consiste a ’adresser aux marchés de capitaux des pays des deux devises
concernées, dont 'un est un marché étranger qui n’est pas bien connu de I’agent commercial
considéré, & moins qu'il soit pleinement multinational et qu’il ait en permanence des comptes
en devises. Car la couverture au comptant entraine des opérations financiéres conjuguées dans
les deux monnaies concernées. Au contraire, le marché a terme procure les services de
résoreric aux usagers du marché des changes qui n’ont pas a financer les contrats de
couverture qu'ils concluent. Le choix entre les modes de couverture dépend donc des cofits

respectifs que leur usage entraine.

Par conséquent, si les utilisateurs du marché des changes ont avantage a utiliser le

marché 2 terme, c’est qu'il y a une différence de cofit d’opportunité par rapport i ce que leur
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cofiterait d’avoir a faire directement la couverture en utilisant le marché au comptant. Il existe
alors des spécialistes qui sont attirés par cetle différence de cofits et qui en font une occasion
de profit. Ils se portent contrepartie sur les marchés a terme des ordres d’achat ou de vente de
leurs clients. Ils effectuent pour leur propre compte les opérations de couverture sur le marché
au comptant a des cofits plus faibles que ne pourraient le faire directement ces clients. Ces
spécialistes qui opérent a la fois sur les marchés 4 terme et sur les marchés au comptant des

changes sont des intermédiaires. On les appelle arbitragistes.

B. L'ARBITRAGE

On a déja rencontré I'arbitrage spatial des taux de change au début de ce chapitre.
Instantané, il établit le systéme cohérent des taux de change au comptant. On est concerné ici

par I'arbitrage & terme qui est temporel. Il résulte des contre-opérations que les banques font

lorsqu’elles exécutent les ordres de leurs clients.

L'arbitrage est une opération de médiation qui rend compatible le niveau micro-
économique, celui des décisions individuelles de couverture des agents économiques, avec le
niveau macro-économique, celui du marché des changes. On a vu que les comportements des
agents dépendent de plusieurs parameétres et n'ont donc aucune raison d’étre homogenes. 1
n’y a pas lieu de faire I'hypothese artificielle de ’existence d’un agent représentatif, parce que
le passage de la micro & la macro-économie n’est pas une question d’agrégation directe des
demandes et offres individuelles. Comme on va le voir en étudiant l'arbitrage en détail,
I'agrégation est le résultat de I'action des intermédiaires financiers. On saisit ici, dans

I'analyse des interdépendances internationales, le réle décisif de cette catégorie spécifique

d’opérateurs.

L’arbitrage est une fonction qui s'opere essentiellement dans les départements de
change des banques. Chaque banque qui exerce cette fonction a un grand nombre de clients.
Elle fait donc automatiquement une totalisation partielle des ordres qu’elle enregistre et traite
a tout moment un achat ou une vente nette de devises provenant de sa clientéle. Ce sont les
opérations des banques qui aboutissent a des achats ou ventes agrégées sur les marchés de

change et qui mettent en communication ces marchés avec les marchés financiers internes des
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monnaies concernées. Le tableau I1.6 décrit les opérations d'arbitrage des banques, vis-a-vis

de leurs clients d’un c6té, vis-a-vis des marchés de 1'autre.

Lorsque le service de la clientele dégage un achat net de devises  terme, la banque a
globalement des devises a livrer. Elle a donc une position courte & terme, contrepartie de la
position longue agrégée que ses clients veulent avoir sur le marché & terme pour compenser
une position courte résultant de leurs opérations commerciales. La banque va couvrir sa
position courte 2 terme sur le marché au comptant en achetant immédiatement les devises
qu'elle devra livrer ultérieurement. Etant, par nature de ses activités, intermédiaire sur les
marchés monétaires, la banque réaménage sa trésorerie au moindre coiit. Elle place la devise
achetée sur le marché monétaire de cette devise et elle finance son achat sur le marché des
changes en empruntant la monnaie nationale sur son propre marché monétaire. Les opérations
symétriques sont effectuées, comme le montre le tableau 1.6, lorsque le service de la clientéle

dégage une vente nette de devises a terme.

L’analyse de l'arbitrage bancaire permet d’ores et déja de tirer les conclusions

suivantes :

- Les banques arbitragistes effectuent au comptant les opérations de méme sens que

leurs clients font & terme.

- Ce faisant elles mettent en communication quatre marchés : les marchés des changes
au comptant et a terme d’une part, les marchés monétaires des monnaies concernées d'autre

part.

- Cette mise en communication est aussi une agrégation. L’ensemble des opérations
d’arbitrage de toutes les banques aboutit  un achat ou une vente nette globale sur le marché
des changes au comptant. 11 s’ensuit que 1’agrégation n’est pas seulement celle des opérations
individuelles de couverture, c’est aussi celle des marchés. Les différents marchés a terme ne

sont que les compartiments d’un unique marché global des changes entre deux devises.

La concurrence des banques dans leur fonction d’arbitrage approfondit le lien entre les
quatre marchés mis en communication. Elle entraine des relations entre les prix sous forme

d’égalité ou d’inégalités selon que la concurrence est parfaite ou imparfaite.
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Tableau I1.6
Les opérations d'arbitrage des banques
Banque
Clientéle /Clients /Marché de change  /Marchés monétaires
Achats de devises a Devises a livrer Achat de devises au Placement de la
terme comptant devise achetée

Emprunt de la
monnaie nationale
Vente de devises au | Emprunt de la devise
terme comptant vendue
Placement de la

Vente de devises a Devises a recevoir

- monnaie nationale

B.1. ARBITRAGE PARFAIT : LA PARITE DES TAUX D'INTERET COUVERTS

Lorsque Iarbitrage est parfait, I'interdépendance des quatre marchés se repére sur le
carré magique. Les deux cOtés horizontaux représentent les marchés de change au comptant
(prix E) et & terme (prix F). Les deux c6tés verticaux représentent les marchés monétaires du
franc (prix i) et de la devise (prix i*). Chaque marché définit une équivalence entre franc et

devise d'une part, monnaie au comptant et monnaie a terme d’autre part.

Du franc «——— Marchés monétaires —— 5 De |a devise

Au comptant (c) F!i' [:r
& E
ID, = EFR,
Marchés de
; 1 i*
change
ID, = FFR,
11 L : &
A terme (L) FR, D
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Soit X, la position nette comptable en devises contre francs qui résulte de ’ensemble
des transactions de change réalisées par les agenls économiques au terme 7. Cette position est
la sommation des comptes-clients des banques pour ce terme. Sachant que ¢ = 0 désigne le

comptant, on peut calculer I'équivalent-comptant de la position globale de change :

1+:"
3 (X=X, 4+ X —
& 9 z: 14+,

La médiation de 1arbitrage permet de pondérer les différentes positions & terme parce
qu'elle détermine tous les prix relatifs des devises 2 terme. Cette médiation est elle-méme le

fruit de la mobilité parfaite des capitaux, premiére dimension de I'intégration financiére.

B.2. ARBITRAGE IMPARFAIT : LE TUNNEL D'ARBITRAGE

Lorsque I’arbitrage n’est pas parfait, il y a des cofits de transaction. En principe ces
coiits peuvent provenir de 1'un quelconque des quatre marchés représentés sur le carré
magique. Sur les deux marchés de change ils peuvent provenir des contrbles de change
(effectifs ou attendus dans I’avenir) qui limitent les mouvements de capitaux, entravant de ce
fait action des arbitragistes. Ils peuvent aussi provenir des commissions d’arbitrage elles-
mémes qui créent un écart entre le prix offert et le prix demandé pour une méme devise sur un
méme marché (bid-ask spread). Sur les marchés monétaires ces imperfections peuvent résulter
de différences entre les instruments de placement et d’emprunt, entrainant une disparité des
taux d'intérét. Elles peuvent aussi provenir de la profondeur insuffisante de certains marchés.
Le taux d’intérét varie alors avec les volumes d’emprunts et de préts en sorte que le taux
marginal qui s’applique a I'arbitrage induit par I'ordre d’un client particulier différe du taux

de marché.

Puisque les opérations d’arbitrage forment un tout dans lequel les quatre marchés sont
impliqués, les cofits de transaction se cumulent. On peut donc définir un cofit de transaction
total (7 ) qui résulte de I'ensemble des imperfections présentes sur les marchés. Si y # 0,il
existe un écart A la PTIC, parce que I'arbitrage n’est pas profitable dans un intervalle
d’indifférence dont la largeur mesure le degré d’imperfection dans I'intégration des marchés

de capitaux. C’est le tunnel d'arbitrage. La PTIC se dédouble en deux égalités qui définissent
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deux bornes, I'une supérieure et 'autre inférieure, pour le prix relatif i Cela signifie qu'il

n’est plus indifférent de parcourir le segment [ FR,, D, | dans un sens ou dans I'autre.

L’arbitrage sur le marché au comptant d’un achat de devises a terme devient profitable

F
au deli du prix [—J ou d tels que:

s

(QW=UJLLﬂ
L+

d“”:4—"‘—"*1~.—.*
w = Moy trin Y

L arbitrage d’une vente de devises a terme devient profitable au dela du prix (i)
inf

ou d,, tels que :

[E) _(1=7)(1+i)

E L+i*

(1-y)1+1)
] = v fmer e
W e

La concurrence bancaire annule les profits d’arbitrage, induisant les prix de marché a
s'égaliser aux bornes théoriques. La PTIC est remplacée par une double inégalité qui

détermine la largeur du tunnel d’arbitrage :

(- 7)( +1)
I+i*

1+
(-rNi+i¥)

(5) i—i*—y<d<i—i*+y

4)

<E
E

ik LA SPECULATION

On a montré comment |’arbitrage unifie le marché des changes. Mais il ne détermine
; S
que les prix relatifs L pas le taux de change lui-méme. Car la position globale de change X

(équivalent - comptant), résultant de 'ensemble des transactions de couverture de la clientéle
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et de I’arbitrage bancaire, n’a aucune raison d’étre nulle. Le marché des changes ne peut pas

s’équilibrer sous 1'effet des forces appliquées par la couverture et I'arbitrage.

D’ailleurs la couverture du risque de change & terme, relayée par I'arbitrage bancaire
sur le marché au comptant, est une opération déstabilisante pour le taux de change. On a
montré plus haut que les comportements de couverture sont hétérogénes et n’ont aucune
raison d’étre symétriques. Supposons, par exemple, qu’une appréciation du FF contre le DM
soit plus probable qu’une dépréciation a I'échéance du plus gros des paiements a recevoir et a
effectuer (30, 60 ou 90 jours). Les positions longues en DM auront plus tendance a étre
couvertes que les positions courtes. 1l en résulte une vente nette de devises sur le marché au
comptant, laquelle crée une pression haussiére sur le franc et confirme le sentiment ambiant.
Mutatis mutandis la crainte d'une dépréciation du franc déclenche la couverture majoritaire

des positions courtes en DM. 11 s’ensuit un achat net de devises au comptant qui déclenche

une pression baissiére, confirmant la crainte de la dépréciation du franc.

Or le marché des changes s’équilibre 2 tout moment par son prix. Il doit donc exister
une catégorie d’opérateurs qui se porte contrepartie de I'offre ou de la demande excédentaire
nette découlant de I’ensemble des opérations étudiées jusqu’ici. Considérée globalement, cette
catégorie d’opérateurs prend nécessairement une position de change ouverte qui est opposée a
la position nette induite par les paiements a effectuer et les comportements de couverture
inhérents. On peut dire que ces opérateurs du troisieme type (aprés les commergants et les
arbitragistes bancaires) spéculent. Ils prennent, en effet, ces positions ouvertes dans 'espoir
d’un profit sur la variation du taux de change entre le moment ot la position est prise et celui
ol elle est dénouée. La spéculation est la fonction qui assume le risque de change en

anticipant les variations futures du taux de change.

La capacité des spéculateurs  rester sur le marché dépend de leur aptitude a faire en
moyenne des prévisions plus souvent correctes qu’erronées. Car de la bonne qualité de leurs
anticipations, eu égard aux variations du taux de change qui vont se réaliser, dépend leurs
profits. Pour que le marché des changes puisse s’équilibrer sans variations intempestives et
désordonnées du taux de change, il faut qu'il y ait suffisamment de spéculateurs bien informés

sur les facteurs qui influencent les variations du taux de change. Il faut aussi que ces
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spéculateurs soient capables de mobiliser des capitaux sensibles aux plus-values de change

anticipées.

Comme pour I'arbitrage, la concurrence des spéculateurs dépend de la perfection ou de
’imperfection du marché. Mais la nature des hypothéses en jeu n’est pas la méme. Dans le cas
de la spéculation, il s’agit de I"organisation de I'information et des attitudes & I'égard du

risque.

C.l. L'HYPOTHESE DE L'EFFICIENCE DU MARCHE DES CHANGES

L'efficience est un concept qui porte sur I'organisation de l'information dans le marché
des changes. Clest pourquoi l'efficience est inextricablement liée a la formation des
anticipations par les agents du marché. Ce concept est développé pour les marchés d'actifs en
général. Son application au marché des changes suppose que celui-ci fonctionne comme un
marché d'actifs : un marché financier organisé qui est mi par les vues prospectives de ses
participants sur les évolutions futures des variables susceptibles d'influencer le taux de

change.

C.1.1. Les différentes définitions de I'efficience

Un marché est efficient s'il organise l'information de telle maniére que toutes les
données pertinentes pour anticiper le prix futur sont rendues disponibles dans les mémes
conditions a tous les opérateurs. Comme le marché efficient incorpore instantanément tout ce
qui peut influencer le profit anticipé des spéculateurs, aucune occasion de profit ne demeure
inexplorée. Remarquons que le critére d'efficience n'a rien 4 voir avec aucune condition
d'optimalité au sens de Pareto. Un marché efficient n'est pas un marché parfait. Le taux de
change qui équilibre le marché i tout moment n'est "fondamental” en aucun sens : ni pour
réaliser une allocation internationale optimale des ressources, ni pour faire les ajustements

macro-économiques les plus efficaces dans les économies ouvertes.

Parce que l'information est simultanément et instantanément disponible a tous les
opérateurs, le taux de change est toujours un prix d'équilibre sur un marché efficient. Ce prix
est conditionnel a l'ensemble d'informations disponibles au moment on il se forme. On

distingue trois types d'efficience selon la nature des informations que l'on suppose
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immédiatement incorporées dans le taux de change. Cette classification standard a été énoncée

par Fama en 1965.

- La forme faible signifie que le taux de change courant absorbe toute l'information
révélée par les taux de change passés. Il est donc impossible de réaliser des gains en prédisant
les taux de change futurs i partir d'une analyse statistique de la série des taux de change

assés. Clest la seule forme qui se préte simplement a des vérifications empiriques.
P P q

- La forme semi-forte signifie que le taux de change courant incorpore toute
I'information publique sur les variables qui influencent le taux de change, y compris ses
propres valeurs passées. Il est donc impossible de réaliser des gains en prédisant le taux de

change futur a I'aide de l'information publique.

- La forme forte signifie que le taux de change courant contient toute l'information
économique que l'on puisse concevoir. 1l est donc impossible de réaliser des gains en
prédisant le taux de change futur sur la base de quelque information que cc soit. La forme
forte n'est certainement pas vérifiée sur les marchés de change 4 cause des interventions
secrétes des banques centrales. Il peut étre profitable de rechercher des informations privées

ou des indications indirectes de ces interventions.

L'hypothése de I'efficience est inextricablement liée 2 une hypothése jointe, dite des
anticipations rationnelles, pour la raison suivante. Aucune théorie de la formation des
anticipations ne peut étre déduite des principes généraux de la micro-économie. La
transformation des informations en anticipations passe par des représentations des participants
au marché. Ces représentations sont des modeles qui combinent des croyances et des
apprentissages. Aussi les modeles de représentation sont-ils continuellement révisés a partir
des erreurs faites sur la base des observations disponibles. Comme on sait peu de choses sur
ces révisions, la formation des anticipations est un probléme économique largement irrésolu.
Faire I'hypothése des anticipations rationnelles, c'est court-circuiter ce probléme en ne

considérant que les situations oti les révisions ont cessé, donc des situations d'équilibre. Un
q

équilibre d'anticipations rationnelles  est donc un état ot les agents forment une
représentation de la distribution de probabilité des variables économiques qui les induit a

agir d'une maniére qui entraine la réalisation de cette distribution de probabilité.

fa¥al
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Ayant défini ce qu'est un équilibre d'anticipations rationnelles sur un marché efficient,
on peut en donner une expression formelle. Tous les agents du marché ont le méme ensemble
d'informations /,& la date présente . Cel ensemble contient toutes les informations

pertinentes du passé :
wel el seeled

Comme le marché est en état d'anticipations rationnelles, les agents ont la méme
représentation de la distribution de probabilité des taux de change futurs, conditionnelle a la
connaissance de I,. Cette représentation repose sur le modele des interrelations entre le taux
de change et les variables économiques pertinentes qui se réalise lorsque tous agissent
rationnellement sur la base de cette représentation. Aucun opérateur ne peut espérer trouver
des espérances de profit qui dépassent le taux de rendement normal du marché. Il est possible
toutefois, puisque les taux de change futurs sont incertains, que certains opérateurs fassent ex-

post des profits exceptionnels. Mais I'anticipation rationnelle de tels profits est nulle.

Soit R,,, le rendement effectif ex post sur une position de change tenue entre 7 et t+/.

Soit (R;L,/ ;’,):r R,,, le rendement rationnellement anticipé sur la base de la

distribution de probabilité des rendements futurs possibles que l'on peut déduire de /,. Le

profit exceptionnel ex post est :

II,,=R,,— R

1+1 i+ [ R R |

Le marché est efficient si I'anticipation rationnelle de 11,,, est nulle :

© |15, /1,) =, M., =0]

Cette condition suppose que les opérateurs du marché des changes soient neutres par
rapport au risque. S'il n'en étail pas ainsi, ils demanderaient une prime de risque en sus du
rendement anticipé pour accepter de détenir volontairement la position risquée. Un rejet de (6)
peut donc étre dii a l'existence d'une aversion pour le risque ou & une inefficacité dans

l'organisation de l'information.
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C.1.2. Martingale, sous-martingale et parité des taux d'intérét non couverts (PTINC)

Considérons d'abord le marché des changes comme un marché entre deux monnaies
fiduciaires & I'état pur. Leur rendement pécuniaire est nul pour chacune dans le pays ou clle est
la liquidité absolue. Le rendement anticipé d'une position de change entre et t+1 est égal a la

plus-value anticipée du fait de la variation du taux de change :

:Rr+1 b (E:IH /!‘) - Er e ‘Eﬂ'l _E;
E E

r P

On dit que le mouvement du taux de change courant E, est une martingale selon I, si
R, =0.1l en résulte en effet que :  E,_, = E, . Toute l'information pertinente sur le taux de
change futur est absorbée par le niveau E, du taux de change courant, qui est la meilleure
anticipation possible du taux de change. Cela veut dire que les probabilités d'une appréciation
et d'une dépréciation sont %chacune. Puisque toute information nouvelle qui peut arriver sur
le marché n'est pas prévisible en ¢ . le mouvement du taux de change sera imprévisible,
puisqu'il proviendra de la réponse rationnelle des participants si cette information survient.

Puisque les informations futures ne sont pas corrélées aux informations précédentes (sinon

elles seraient incorporées dans I, pour la part liée), les valeurs successives du taux de change

ne sont pas corrélées non plus.

Mais les transactions de change ne portent pas sur des monnaies fiduciaires & l'état pur.
Elles portent sur des actifs financiers libellés dans les monnaies échangées. Le rendement

anticipé sur une position de change est :

t',' est le taux d'intérét (connu en t) pour un placement sur le marché monétaire de la

devise étrangére entre f et +/.

Un équilibre d'anticipations rationnelles est obtenu lorsque les rendements anticipés
des placements en monnaie nationale ct en devise €trangere sont égaux. En effet, lorsqu'un

spéculateur indifférent au risque prend ou non une position spéculative sur le marché des
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changes, il compare le rendement sur le placement étranger et le cofit d'opportunité sur le
placement intérieur auquel il renonce. Placer 1FF sur le marché monétaire francais en ¢
rapporte  1+i . Placer IFF en devise combine les cofits et gains des opérations

complémentaires suivantes :

e Vendre 1FF au comptant pour acquérir édevises.

o Placer ce montant de devises sur le marché monétaire étranger pour rapporter -l-i"’—
E

[}

e Reconvertir en francs les devises en r+l.au taux de change £, inconnu, que le
spéculateur anticipe étre | E, , a partir des informations /, dont il dispose. Le montant espéré

de francs est donc :

1+,

T

On en déduit la parité des taux d'intérét non couverts (PTINC) :

E 1+
? sl e ]
" E,  1+4

En faisant la méme approximation sur les taux d'intérét que dans 1'équation de la PTIC

E

15

(équation 1) et en posant " = -~ I'anticipation de la variation en pourcentage du taux

.

- = ; . i
de change entre ret +/, on trouve e" = 1’ - qui devient si i, <<1:
+

®

Lorsque i, # i, , les probabilités d'une dépréciation et d’une appréciation du taux de

r

change ne sont plus égales. On dit que le mouvement aléatoire de E, est une sous-martingale
si i, <i et que c'est une super-martingale si i, >i . Comme les taux d’intérét sont des

variables qui appartiennent aux équilibres macro-économiques des pays concernés, ils ont des

déterminants systématiques. Dans la mesure ou la différence (i — i *) n’est pas un aléa pur, la
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variation du taux de change a elle-méme une composante systématique donc prévisible, sans
que !'hypothése d'efficience ne soil remise en cause, puisque le rendement tiré de celte

évolution systématique fait partie du rendement normal du marché.

Mais, contrairement au cas de la martingale, 1'anticipation rationnelle du taux de

change n’est plus E, . Tenant compte 3 1a fois de (1) et de (7) on obtient :

©) ou ()

L’anticipation rationnelle du taux de change futur est le taux de change A terme. Cette
égalité résulte de I'activité des spéculateurs indifférents au risque sur un marché efficient. 1l
semble donc que l'on trouve la une condition qui est une référence pour étudier le
fonctionnement du marché des changes. On devrait pouvoir mesurer dans quelle mesure il est
efficient et, s’il ne I'est pas, identifier les raisons. Toutefois il y a des difficultés considérables
pour faire de I'efficience un concept central qui permette d’éclairer le fonctionnement concret

du marché des changes.

C.2. ECHECS A L'EFFICIENCE : PRIME DE RISQUE ET ERREURS SYSTEMATIQUES
D'ANTICIPATIONS

On a vu que I'efficience est une hypothése sur I’organisation de I'information dans les
marchés d’actifs. L’ensemble d’informations pertinentes a I'équilibre du marché des changes
est instantanément disponible sans cofts a tous les participants. Or I'analyse économique de
|'information a fait d’énormes progres depuis une vingtaine d’années. Le fondement de ces
approches est que I’information est cofiteuse parce qu’elle est le produit d’une découverte qui
ne peut s’ accomplir sans engager des ressources. Si I'on tient compte des colts d’information,
’efficience au sens de Fama n’est pas compatible avec un équilibre concurrentiel. En 1976,
Grossman et Stiglitz ont établi ce résultat, qui est valable pour les marchés d’actifs en général,
en montrant qu'il se crée une situation de cavalier solitaire. Si les prix refletent toute
I’information disponible, alors gu’elle est cofiteuse, il n’y a pas de rémunération pour ceux qui
engagent des ressources dans la découverte de nouvelles informations. 1l n’y a donc aucune

incitation 2 la rechercher. Cela entraine une dégradation de |’organisation du marché en tant
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que processus de transmission et de dissémination de I'information. Si le prix d’équilibre de
marché reflete toute 'information, c’est qu’elle n'a plus de contenu puisque personne ne la
recherche. Mais quiconque la rechercherait pourrait réaliser un profit supplémentaire au prix
de marché en vigueur en exploitant son avantage sur les autres opérateurs. Ce prix ne peut pas

atre d'équilibre puisque les profits systématiques ne sont pas annulés dans le marché

La prise en compte des cofits de I'efficience informationnelle conduit & un point de vue
sensiblement différent de 1'hypothése traditionnelle d’efficience sur la microstructure des
marchés spéculatifs. Ceux qui recherchent I'information doivent pouvoir obtenir des profits
plus élevés que ceux qui se contentent de regarder le prix, pour étre compensés de leurs coiits.
Dans un marché concurrentiel ces profits se forment dynamiquement. Le marché ne peut étre
efficient en tous points du temps, car cela empécherait les spéculateurs informés de réaliser
leurs positions avant que leur avantage informationnel soit partagé avec les autres participants.
Le profit de spéculation est une prime pour les ressources engagées dans la capture des
informations nouvelles et la réinterprétation des informations existantes. C’est la concurrence
des spéculateurs pour ces avantages lransitoires qui détermine la vitesse a laquelle les

opinions de marché changent et les informations sous-jacentes sont disséminées.

On étudiera plus a fond les conséquences de ce processus lorsqu’on traitera de la
dynamique du taux de change. Mais pour le probléme qui nous concerne maintenant, ¢’est-a-
dire les déviations par rapport & 1'hypothese d'efficience, remarquons que le processus évoqué
ci-dessus conduit A considérer la spéculation d’un point de vue séquentiel. La recherche de
I’information projette la représentation du futur toujours plus avant. Le prix en t dépend du
prix anticipé en 7+1, lequel dépend du prix anticipé en t+2 et ainsi de suite. Mais alors
'ensemble d’informations pertinentes devient ouvert sur un avenir indéterminé. La recherche
des informations pertinentes, ¢’est-a-dire d’un avantage informationnel transitoire, peut étre le
fruit de conjectures auto-réalisatrices. Lorsque ces dynamiques sont reflétées dans les prix de
marché, elles peuvent fort bien entrainer des déviations par rapport a I'équation (9), c’est-a-

dire détériorer grandement la qualité prédictive du taux de change a terme.

Toutefoi g 5 6 ; iri i
fois, avant d’évoquer les études empiriques qui essayent de repérer I’existence de

ces déviations dans les anticipations des taux de change, il faut faire la part du risque.
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C.2.1. La prime de risque de change

L’hypothése d’anticipation rationnelle posée plus haut ne concerne que le rendement
anticipé des placements, pas leur volatilité. La condition (6) de nullité des profits
exceptionnels anticipés et la PTINC (7) qui en découle ne sont valables que si le risque est

inexistant ou si les considérations de risque sont exclues du comportement des spéculateurs.

On suppose ici un placement unique en devises étrangéres. Le cas des portefeuilles
composites sera traité lorsqu’on examinera ultérieurement les théories de détermination du
taux de change. Le risque du placement est mesuré par la volatilité de son rendement, c’est-i-
dire par sa variance inconditionnelle. Pour que le placement en monnaie nationale et le

placement en monnaie étranggre soient équivalents du point de vue du risque, il faut que :

Var(1+i,)= Var[(l + :}%]

i

Comme i, i, , E, sont connus avec certitude, les placements ne sont équivalents du
point de vue du risque que si Var(E,,, )= 0. $il n’est est pas ainsi, une prime de risque doit

compenser les détenteurs nationaux des placements risqués en devise étrangere lorsqu’ils ne

sont pas indifférents au risque.

On peut faire raisonnablement I’hypothése que Ja prime de risque est proportionnelle &
la variance du rendement de la position en devise pour le spéculateur national. Soitp, le
coefficient de proportionnalité que 1'on appelle 1'aversion pour le risque. I.’égalité des
rendements sur un marché efficient, qui conduit a la PTINC lorsque les considérations de
risque peuvent étre négligées, doit étre modifice lorsqu’elles ne le peuvent pas. Car le
rendement anticipé du placement en devise d'un capital de IFF doit &tre corrigé de la prime de
risque exigée par les spéculateurs pour détenir le placement volontairement. L.’équation ci-
dessous décrit ’égalité des rendements anticipés tenant compte de l’ajustement pour le
risque :

1+i=(1+ z,]'—ij*—‘ s p,Var[[l + L:)%{l

i =y
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’

B
avec Var [(} + :‘:) %i] = L{it‘);g&

On en tire 'expression du taux de change anticipé, conditionnellement 4 'ensemble 1/,

d’information disponible en 1 :

I:)_ 5.2 E +[I+i'))

UO) .rEa+ . v
(Ee 1+i ' E

’of V{”' (En I}

L’équation (10) généralise (7) lorsque p, # 0.
Corrélativement la variation anticipée du taux de change est :

s E.,—-E i-1i E —-E
l 2l = 1 1+ ] [} <9, 2 T 4
= 3 E, I+:"+(1+I’]p'vm (fT,]

1

Le premier terme peut étre approximé par i, — i lorsque i << 1.

L’équation (11) généralise (8) lorsque p # 0. Le terme correctif est la prime de risque.

Cest le produit du prix du risque (p) et de la quantité de risque (la variance).

1l en résulte que le mouvement du taux de change n’est conforme & une sous ou super

martingale que si les deux conditions suivantes sont satisfaites :
y _ oy, ; ; ’
La différence des taux d’intérét (:, =g ) a une évolution systématique dans le temps

e La prime de risque, donc la variance de I'évolution du taux de change, est constante

dans le temps.

S'il n’en est pas ainsi, la prime de risque (variable dans le temps) peut étre la source
d’un processus autorégressif de la variation du taux de change sans que le marché soit
inefficient au strict sens informationnel. La déviation par rapport a (7) et (8) provient dans ce
cas de la non-neutralité des spéculateurs vis & vis du risque. C’est pourquoi, lorsqu’on a de
bonnes raison de penser que le taux 2 terme n’est pas un estimateur sans biais du taux de
change futur, on ne peut imputer ipso facto les déviations systématiques a I'inefficience du

marché, L'analyse du biais systématique doit étre poussée plus avant.
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Figure I1.1
Taux de change entre le franc frangais et le deutschmark
Taux de change a terme a 3 mois et taux de change en t + 3 mois

(.2.2. Le biais systématique du taux de change & terme : prime de risque ou inefficience
du marché des changes ?

La figure II.1 compare , pour le taux de change Franc frangais/Deutschemark, le taux

de change  trois mois & une date 1 (observé sur le marché a terme) et le taux de change a la

i p ‘o . A 3,60

date t + 3 mois (observé sur le marché au comptant). La période de comparaison va du 2 aotit i e
P S maois

- 5 (1 + 3 mois)

1993 au 6 novembre 1995, les observations étant quotidiennes. La comparaison montre des 3,55

écarts considérables et durables chaque fois que le taux de change au comptant varie

" . ; F 3,50
beaucoup. Le taux de change a terme en 1 parait beaucoup plus influencé par le taux de change .
au comptant en f gu'il n’anticipe le taux de change au comptant i 1+ 3 mois. Cette impression 345 '
est confirmée par la figure I1.2. Les déviations peuvent atteindre jusqu’a 4.5% et présentent
— ; ; ; 34
une allure systématique avec une persistance pouvant s'étendre sur 6 mois. Elles sont ?
d’ailleurs beaucoup plus prononcées pour le dollar a ’encontre d’une autre grande devise 335
¥
o oy
européenne ou du yen. 2 I § 3 3 § & & & &
& = & 5 & = § 8 & =
g & & & = & =5 g 3 8

L’'étude économétrique habituelle du biais du taux de change & terme consiste
q ng € < a Source : Banque de France, Direction des Changes.

estimer la régression suivante :

i . & Figure I11.2
€ =€, —€ =0+t Bid; + 1y Ecart entre le taux de change & terme a 3 mois et le taux de change
ent + 3 mois
; . 20
ol e, est le logarithme du taux de change.
15 |
é¥ =e,, —e, est la variation effective du taux de change (en pourcentage) sur k 10
périodes et d! est le déport i terme observé en ¢ sur k périodes futures. Le taux de change a 5
terme est un estimateur sans biais du taux de change futur si ¢t, = O et §, = I, le terme Mk
0|
étant un bruit blanc.
5
La grande majorité des études économétriques rejette cette hypothése. Non seulement 10
B, <1, mais on trouve souvent f3, ~ 0, voir B, <0. Le probléme est d’interpréter ce résultat.
. . : : o -15
Si I’on suppose qu'il n’y a pas de prime de risque, on est conduit a rejeter I'hypothése des RRERRReR3d33333333333333308800208 08888888
L . . . . : . gggd’g‘ﬁﬂéé'ﬁﬂ 1A D I 0D 0D O O D o 0 e o bt b i i s i e y
anticipations rationnelles. Si I’on croit, au contraire, qu’il n'y a pas d’erreur systématique de 3 EREg=popopop= -1 g G AAF LR RN AR RS i i g E g § g 23 E
— — — — — oy [ e e = I =N R R o ] i — o

prévision, le biais désigne une prime de risque variable dans le temps.
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Appelons e', le logarithme de I’anticipation du taux de change en f pour (+k. La

variation effective du taux de change en pourcentage se COmMpose ainsi :

-k ] k o
€ —e = (J‘J _EJ]+(er+l _-rr ]+{€'hk _eﬂ+l)
Le premier terme du membre de droite est le déport a terme, le second terme est la

prime de risque, le troisieme est I'erreur d’anticipation.

Pour interpréter le rejet de f§, = / dans la relation entre la variation du taux de change
et le déport a terme, il faut connaitre les anticipations des spéculateurs par une voie
indépendante du marché 2 terme. Généralement ces anticipations ne sont pas observables. II
existe cependant des enquétes aupres de panels d’opérateurs (cambistes de grandes banques
commerciales ou de banques d’affaires) sur leurs anticipations de change. Ainsi pendant la
grande vague d’appréciation du dollar de 1981 a 1985 y a-t-il eu deux ensembles d’enquétes.
L’un a été conduit par la revue The Economist dans son rapport financier sous la forme de
huit enquétes non chevauchantes, échelonnées de 1981 4 1985. L'autre a été conduit par
AMEX (American Express Banking Corporation) au moyen de quatre enquétes entre 1981 et

1984.

Une idée de 'importance des primes de risque est donnée par le tableau IL.7 pour le
dollar contre devises européennes et contre yen. C’est la moyenne des enquétes de The

Economist entre 1981 et 1985.

Tableau I1.7
Dépréciation anticipée et déport a terme du dollar contre devises
(variation sur 12 mois en%)

Err———

Devises Dépréciation anticipée Déport a terme du Prime de risque
du dollar (opinion dollar apparente sur le dollar
moyenne de 13 banques)

Livre sterling 3.92 0.39 3.53
Franc Frangais 4.60 -5.44 10.04
Deutschemark 12.81 428 8.53
Franc suisse 12.35 5.87 6.48
Yen 12.71 6.77 7.55
Source : Economist Financial Report et bases de données DRI
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Les prévisions de ces treize banques ont été régulierement et nettement plus
pessimistes 4 propos du dollar que les prévisions impliquées par le taux de change & terme a
douze mois; cela pour toutes les devises du tableau IL7. Il en résultec une prime de risque
apparente substantielle. Mais le plus surprenant est la comparaison de la dépréciation
anticipée du dollar par les cambistes et 1'évolution du taux de change au comptant qui s’est
produite. Contre le DM par exemple, les treize banques ont régulierement prévu que le dollar
allait baisser dans les douze mois suivants de 12.8% en moyenne. En réalité le dollar s’est
apprécié systématiquement de 8% en moyenne! Cela indique un comportement déconcertant
qui a un grand impact sur la dynamique du taux de change, comme on le constatera plus tard.
Contentons-nous d’observer ici qu’il y a place pour des erreurs systématiques d’anticipation

trés substantielles.

Frankel et Froot (1993) ont soumis ces données d'enquéte & une analyse
économétrique pour quantifier les effets de la prime de risque et des erreurs d’anticipation sur
le mauvais pouvoir prédictif du taux de change a terme pour le dollar dans la période 1981-

1985. On ne connait toujours pas I'anticipation du marché e, qui n’est pas observable. Mais

les enquétes fournissent I'anticipation du panel de cambistes e,

.- Les auteurs régressent la

variation anticipée du taux de change par les cambistes contre le déport & terme du dollar :

-

= k

€} est ’erreur de mesure de I'enquéte qui est supposée &tre un aléa pur. L'estimation
de B, n’est pas significativement # 1. Mais ¢, est significativement # 0. Il existe donc bien
une prime de risque, mais elle n’est pas statistiquement corrélée au déport a terme. On ne peut
donc rejeter I'hypothése que cette prime de risque, bien que substantielle, soit constante. Elle
ne peut donc pas expliquer  elle seule le biais dans le pouvoir prédictif du déport & terme qui,
lui, est variable dans le temps. C’est pourquoi les auteurs recherchent si I’erreur d’anticipation

de la variation du taux de change est corrélée au déport a terme :
: :
(euk = e:)_ (em: = ) =0yt ﬁ_!drk + V:+&

N o L e | &
ol le terme aléatoire est v, =17, — &,
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Pour f, >0, un spéculateur peut faire un profit en sus du rendement du marché, il

parie contre le taux de change 4 terme. Les données permetient de rejeter I"hypothese

d’anticipation rationnelle @, = fi; =0. Il existe bien un surprofit de spéculation

conformément & I’hypothése alternative d’une acquisition colteuse de I'information. Cela ne
veut pas dire que les agents économiques sont irrationnels. Cela veut dire que 1'hypothése de
rationalité doit étre élargie pour rendre compte des processus de découverte et d’apprentissage

qui sont caractéristiques des marchés financiers.

D. L'EQUILIBRE DU MARCHE DES CHANGES

Nous avons maintenant une connaissance précise du marché des changes. L’étude des
fonctions qui sy accomplissent nous a permis de comprendre comment le marché des changes
est unifié (couverture et arbitrage) et comment il prévoit les variations futures du taux de
change (spéculation). L’interdépendance des fonctions est réalisée par la micro-organisation
du marché des changes. Elle permet le passage 4 la macro-économie, c’est-d-dire a la

détermination d’un taux de change d’équilibre du marché pour un couple de monnaies.

11 nous reste & montrer comment se forme cet équilibre courant du marché des changes.
Nous verrons ensuite comment cet équilibre se modifie sous 'effet d’une variation des taux
d’intérét ou de la spéculation. Enfin nous relierons la détermination du taux de change aux

équilibres des marchés monétaires des pays concernés.

D.1. EQUILIBRE COURANT DU MARCHE DES CHANGES

L’équilibre du marché des changes résulte de I'égalité des rendements anticipés des
placements financiers en monnaie nationale et en devise. Cette égalité est conforme a
I"équation (7) si la parité des taux &’intérét non couverts est satisfaite et & 1'équation (10) si
’aversion pour le risque est positive. Enfin le taux de change anticipé peut étre différent du
taux de change 2 terme s'il existe un biais systématique d’anticipation distinct de I’aversion

pour le risque.

régime de change :
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. _— O
Appelons comme précédemment R, =1 +-’-—E-’i—f le rendement anticipe d'un

I
placement en DM pour un opérateur francais. Si la neutralité au risque peut étre supposée

I'équilibre du marché des changes est tel que :

rR:H =4

La définition du rendement anticipé induit une fonction inverse entre le taux de change

courant et le rendement anticipé :

E
(12 EJ = [ Bl 7 -
. R, +1—i

1+1

Lorsqu'il y a une aversion pour le risque, c'est le rendement ajusté du risque sur la

devise qui doit étre égal au rendement du placement en monnaie nationale.

P

. E, i B, ~E
rR,”—:,+~‘~E—'—I—(I+af)pVar($J:f,

Si I’on suppose comme cela semble vérifié empiriquement que la prime de risque n’est
pas corrélée a la variation anticipée du taux de change et que le degré d’aversion pour le

risque est une donnée du comportement individuel, on peut admettre que la variance est elle-
méme exogene. On pose donc :

V peut changer lorsque les spéculateurs anticipent une modification qualitative du

. passage d’un régime de change & bandes étroites vers un régime de

- changes flexibles ou & bandes larges. Mais la variance est supposée ne pas étre
fonctionnellement liée 4 la composante systématique de la variation du taux de change. On en

‘déduit la relation inverse ajustée du risque entre E, et R, :

Tt

13) |B, = Loes
a3 & Ry 10+ (140 )pV
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I’équation d’équilibre du marché des changes (,R,,, = i,)doit éwre interprétée de la

maniére suivante. A une date (un jour) donnée les taux d’intérét sont connus, I"anticipation du
marché pour la date immédiatement 2 venir t+1 s'est formée, I"aversion pour le risque et la
volatilité historique du taux de change sont ce qu'elles sont. C’est le taux de change qui
s’ajuste pour réaliser 1'équilibre. La détermination de I’équilibre et I'ajustement sont décrits

sur la figure 113

Figure 11.3
L'équilibre du marché des changes

Erpimm

Rpu

Supposons que le taux de change courant ne soit pas en équilibre au point 2. Le
rendement des placements en DM (éventuellement corrigé du risque) serait inférieur au
rendement sur les placements en FF pour une position donnée de la courbe représentant
I’équation (12) ou (13). Les détenteurs de DM ont intérét a les vendre pour acheter des FFE.
Mais aucun détenteur de FF. ne veut les vendre au taux de change qui correspond a I’ordonnée
du point 2. Comme le marché de change est un marché d’actifs ol le prix s'ajuste sans inertie,
le DM se déprécie instantanément et le FF. s’apprécie sous la force du courant vendeur net.
L’ajustement se réalise en un temps trés court (idéalement infinitésimal). Le mouvement du
taux de change courant éléve le rendement anticipé des placements en DM jusqu’au point 1 ol
les rendements en DM et en FF s’égalisent. En ce point il y a déséquilibre puisque le courant
vendeur net de DM s’annule. Le contraire se produit a partir d’une position telle que 3. C'est
alors le FF qui se déprécie contre le DM pour réduire le rendement supérieur des actifs en DM

jusqu’a rétablir I'égalité.
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pmsTE

Ainsi le taux de change courant est-il un perpetuum mobile. Tout ce qui au cours d’une
journée peut affecter les rendements relatifs des monnaies déclenche un rééquilibrage du

marché des changes.

D.2. CHANGEMENT DES CONDITIONS D'EQUILIBRE ET REEQUILIBRAGE DU MARCHE
DES CHANGES

Lorsque des informations nouvelles parviennent sur le marché des changes, elles
modifient soit les taux d'intérét, soit les parametres de la spéculation qui affectent le
rendement anticipé de la devise étrangére. Dans tous les cas le taux de change courant varie

pour rétablir I'égalité des rendements anticipés.

D.2.1. Incidences des changements de la politique monétaire

Ces incidences sont représentées sur la figure 1L4. Supposons par exemple, que la
‘Banque de France annonce un durcissement de sa politique monétaire. La perspective d’une
raréfaction de la liquidité entraine une augmentation du taux d’intérét sur le marché
interbancaire. Ce taux passe de i, a i, sur la figure IL.4. Au taux de change d’équilibre E,, qui
prévalait avant 'annonce de la Banque de France le rendement sur les placements en FF
devient supérieur au rendement sur les placements en DM. L’équilibre du marché des changes

est rétabli par une appréciation du FF.

Figure 11.4
Incidences de la politique monétaire

E, .
FF/DM En France B En Allemagne
\

I —> D
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Si la Bundesbank annonce un durcissement de sa politique monétaire c’est le taux
&’intérét du marché monétaire allemand qui augmente. La courbe représentant la relation entre
le taux de change et le rendement anticipé sur les placements a court terme en DM se déplace
vers le haut. C’est évident selon I'équation (12).Cela reste vrai selon I'équation (13) parce que
la prime de risque est toujours suffisamment petite pour que cet effet du second ordre sur le
rendement ne puisse compenser I’effet du premier ordre qu’est I’augmentation du rendement
anticipé. Au taux de change initial E;, le rendement sur les placements en FF est inférieur au
rendement sur les placements en DM. Le rééquilibrage du marché des changes se produit

grice A une dépréciation du FF, le taux de change courant passant immédiatement de E, Ak,

D.2.2. Inquiétude sur le franc éventuellement combattue par un durcissement de la
politique monétaire

Une inquiétude sur le franc peut gtre provoquée par des informations nouvelles sur
I'économie francaise jugées défavorables lorsqu’elles sont interprétées par les spéculateurs.
Elle peut provenir aussi d’hésitations gouvernementales dans la conduite de la politique
économique, de conflits perceptibles au sein de la majorité dans les priorités de ceite
politique. Elle peut aussi survenir devant le spectacle de conflits sociaux ou par ricochet de

développements internationaux censés affaiblir indirectement le franc.

Quelle qu'en soit la raison, une inquiétude sur le franc se manifeste par une
modification du taux de change anticipé dans le sens d’une dépréciation du FF contre DM.
Les équations (12) ou (13) montrent qu'une dépréciation du taux de change anticipé

(augmentation de ,E,,,) déplace vers le haut la courbe du rendement anticipé du DM

(figure 11.5).

Si la France ne réagit pas, le taux d’intérét frangais reste inchangé. Le taux de change
courant se déprécie immédiatement (passage de E,a E,) en répercutant le changement
d’opinion du marché. Mais la Banque de France peut s’opposer a cet ajustement en raréfiant la
liquidité bancaire. Il en résulte un renchérissement du cofit des emprunts en francs pour les
spéculateurs qui veulent financer leurs prises de position en DM en empruntant des francs.

Corrélativement il se produit une augmentation du rendement des placements en FF. La figure
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IL5. m i “intéré Etr ¢ jusqu’en i
ontre que si le taux d’intérét peut étre €levé jusqu’en i, le taux de change courant reste

stable en dépit de la dépréciation anticipée du franc.

Figure 11.5
Inquiétude sur le Franc
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En pratique on congoit que I’attaque spéculative et la défense du franc est un jeu du
chat et de la souris entre la Banque de France et les spéculateurs. La Banque de France sait
que le financement des positions spéculatives peut cofiter trés cher aux spéculateurs si ceux-ci
n’obtiennent pas la dépréciation espérée. En sens contraire, les spéculateurs savent que
I’augmentation nécessaire du taux d’intérét peut étre prohibitive pour I’économie frangaise si
elle se prolonge. Ce type de situation ne peut donc pas durer. La crise spéculative doit se
dénouer par rétablissement d’un équilibre dans le triangle curviligne 1.2.3. sur la figure IL5.
Les spéculateurs peuvent avoir partiellement gain de cause si I’augmentation du taux d’intérét
n’étouffe pas completement la dépréciation du franc, mais en freine I’amplitude. La Banque
de France peut avoir gain de cause si elle augmente violemment le taux d’intérét par une
opération « coup de poing » destinée & donner un signal au marché sur sa fermeté face aux
informations qui ont motivé I'inquiétude sur le franc. Lorsque le signal est suffisamment fort
pour calmer I'inquiétude, Ianticipation de baisse du franc est renversée et la courbe de

rendement revient a4 sa position initiale. La Banque de France peut alors procéder a une

désescalade rapide du taux d’intérét.

83



INTERDEPENDANCES

D.3. EQUILIBRE MONETAIRE ET DETERMINATION DU TAUX DE CHANGE

On a vu ci-dessus I'importance cruciale du taux d’intérét monétaire dans la formation
de I'équilibre du marché des changes. Ce taux d’intérét a été traité jusqu'ici comme une
variable exogeéne. Or on sait que c’est lui-méme un prix de marché qui varie quotidiennement
en fonction de tous les facteurs qui affectent la demande de liquidité de I'économie, transmise

au marché monétaire par I'intermédiaire des banques.

1l existe différentes représentations théoriques de I’influence exercée par la politique
monétaire et de ’équilibre subséquent qui s’établit sur le marché monétaire. La plus courante
consiste A supposer que ce taux équilibre une offre et une demande de monnaie. Il est alors
explicitement traité comme un prix d’équilibre sur un marché d’actifs. L'avantage de cette
présentation est de faire du taux d’intérét au jour le jour et du taux de change deux prix qui
équilibrent simultanément deux marchés d’actifs interdépendants. Ces prix flexibles sont alors
distingués des grandeurs économiques qui sont exogénes et invariables a I'échelle de temps

(la journée) de la détermination des prix d’actifs.

On suppose donc que le niveau du revenu réel Yet de la demande globale sur les
marchés de biens sont des données pour I’équilibre journalier du marché des changes et du
marché monétaire. Il en est de méme du niveau général des prix nominaux P . A moins d’un
pays en hyperinflation, pour lequel la dynamique des prix et du change doit étre envisagée
différemment, le niveau général des prix varie de maniére insignifiante et imperceptible par
rapport aux variations des prix d’actifs dans I'espace d’une journée. Puisque P est constant,

on peut définir I’indice des prix de maniére que Pl

Sous ces hypothéses raisonnables, il existe une demande de monnaie qui ne varie
qu'avec le taux d’intérét. La variation A trés court terme exprime essentiellement celle des
réserves bancaires. Soit M, (i. ?)cctte fonction. Elle est, bien entendu, décroissante avec le
taux d'intérét qui désigne le cofit d’opportunité de la détention des réserves. L offre de
monnaie M, est déterminée par la politique monétaire. Sa variation a trés court terme dépend

essentiellement de la fourniture par la banque centrale des moyens de réglement qui sont

nécessaires 2 la réalisation des paiements interbancaires. La banque centrale fournit ces
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moyens de réglement, mais elle influence le prix auquel les banques doivent les payer. En
conséquence, 1'équilibre quotidien du marché monétaire est celui d’un marché de la monnaie

centrale qui résume les relations entre la banque centrale et les banques commerciales. Cet

équilibre est représenté par I'équation (14) :
(14) |M, =M, (i, ¥)

Les équations (12) et (14) ou (13) et (14) déterminent conjointement le taux d’intérét

et le taux de change courant. Cet équilibre simultané est représenté sur la figure IL6.

Figure 11.6
Equilibre du marché monétaire et équilibre du marché des changes

E
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Pour une offre donnée de monnaie centrale M, la courbe décroissante de demande de

monnaie détermine le taux d’intérét d’équilibre i, . A ce taux le marché des changes détermine

le taux de change [, pour une position donnée de la courbe de rendement des actifs étrangers.

Une politique monétaire plus expansive (passage de M, a M, surla figure 11.6), pour

des valeurs inchangées des parametres eXOgenes qui déterminent les positions des deux

courbes de demande de monnaie centrale et de devises éirangéres, entraine une baisse du taux

Q’intérét monétaire (de i, a i) pour que la quantité supplémentaire de monnaie soit

volontairement détenue. La baisse du taux d’intérét rend le rendement anticipé sur la monnaie

étrangere trop élevé. Le marché des changes se rééquilibre par une dépréciation immédiate du

franc (de E, a E,), puisque cetle dépréciation provoque Ianticipation d’une appréciation
future pour un niveau inchangé du taux de change anticipé.
Puisque le marché monétaire de la devise étrangere est pareillement influencé par la

politique monétaire de ce pays, on en déduit qu'une politique monétaire plus expansive en

Allemagne est répercutée sur le marché des changes par unc appréciation du franc.

Le lien déja étudié mécaniquement entre les marchés monétaires et le marché des

changes dans I'activité des banques commerciales arbitragistes, 1'est maintenant

économiquement par la politique des banques centrales. Le diagramme ci-dessous résume les

interrelations qui aboutissent 3 la détermination conjointe des taux d’intérét et du taux de

change.

Bundeshank
M oM

Banque de France

MF

Marché
monétaire de

Francforl
i*

Marché

monétaire de

Paris
i

Marché des changes
Mark/Paris

E oy

 QUE FAUTIL RETENIR ?

Toutes les opérations économiques ou financiéres qui requiérent une conversion entre
deux ou plusieurs monnaies passent par le marché des changes. Ce marché établit
I'interdépendance concréte entre les économies nationales, tant au niveau micro-économique
des transactions privées qu'au niveau macro-économique des banques centrales. L'agrégation
des actions privées entrainant l'usage des devises se fait dans l'organisation méme du marché
des changes qui articule les fonctions de couverture du risque de change, d'arbitrage et de
spéculation. L'articulation de ces fonctions unifie le marché des changes : elle forme une
demande nette globale de devises contre monnaie nationale, quels que soient les besoins
particuliers des agents économiques qui désirent acheter ou vendre des devises. Cette
articulation détermine aussi l'équilibre du marché des changes gréice a la concurrence des
spéculateurs dans l'environnement monétaire constitué par les politiques des banques

centrales qui sont responsables des monnaies concernées.

.La couverture des P(J.H”()??S ae Chﬂﬁ'ge met en J'app().’.l !e -'?Ia’che deS C“ﬂ”gET i
(& ant, 2 g cle s I e
{)f.ﬂpl 1, d:ver.s ey Che.!‘ (}‘eﬁ {.ha” €s d terme et Ies .?na.‘chés f”fﬂ” rs dﬁn a monna
ﬁﬂﬂﬂﬂﬂ!e el dan vise étrangere uli ! urées de (] ncident
5 Ilﬂ de B {ISEB pOH df,’.s' d pIH(.B nent q.‘” o

avec les durées d'échéance des marchés de change a terme.

L'arbitrage opéré par 1
itrage opéré par les banques commerciales, pour couvrir les positions résultant
de l'exécuti : ordr jenté ‘
cution des ordres de leur clientéle, entraine l'unification du marché des changes. Il
réalise, en iai 1 ’
effet, une liaison fonctionnelle entre les quatre types de marchés dans la parité des

taux d'intérét ts (équati iai
couverts (équations 1 et 2). Cette liaison permet la sommation des positions de
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change qui aboutit déterminer une demande nette de devises contre monnaie nationale

(équation 3).

La spéculation est l'activité qui permet d'équilibrer le marché des changes, donc de
déterminer quotidiennement le taux de change au complant. Les spéculateurs se portent
contre partie de la demande de devises qui résulte de toutes les autres opérations de change,

parce qu'ils espérent faire un profit en anticipant les variations futures du taux de change.

La maniére dont la concurrence des spéculateurs produit des anticipations de change,
Clest-g-dire une opinion de marché sur les taux de change futurs, dépend de | ‘organisation de
l'information dans le marché des changes. Si cette organisation est efficiente et si les
spéculateurs sont indifférents au risque, on est fondé a supposer qite les anticipations de
marché sont rationnelles. Les équilibres d'anticipations rationnelles sont conformes a la
parité des taux d'intérét non couverts (équations 7 et 8). En ce cas les taux de change des

marchés a terme sont les anticipations rationnelles des taux de change futurs pour les

échéances correspondantes(équation 9).

1l existe toutefois des raisons de penser que I'efficience du marché des changes est une
hypothése limite qui n'est vérifiée empiriguement que si 'on peut négliger les coiits de
découverte et d'apprentissage de l'information. Les enquétes et analyses empiriques
indiquent que cette hypothése n rest sans doute pas vérifiée lorsque la variabilité du taux de
change est trés grande. Deux formes de déviations par rapport & la parité des taux d'intérét
non couverts sont alors possibles. D'une part, les spéculateurs deviennent sensibles au risque
el exigent une prime de risque pour détenir des positions ouverles en devises étrangéres.
L’anticipation rationnelle du taux de change futur et le rendement anticipé des positions de
change sont alors modifiés (équations 10 et 11). D'autre part les coits d'information
provoquent la recherche de surprofits de spéculation transitoire qui se forment
dynamiquement. Cette altération de la concurrence par rapport a ['équilibre d'anticipations
rationnelles rend possible des biais systématiques entre les taux de change & terme et les

anticipations des spéculateurs professionnels.

Dans toutes les circonstances, néanmoins, I’équilibre macro-économique du marché

des changes est le résultat de I'égalisation des rendements anticipés sur les actifs monétaires

INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX SUR LES MARCHES FINANCIERS : LE MARCHE DES CHANGES

en monnaie nationale et en devise étrangére. Le taux de change courant réagit
instantanément a tous les choes qui affectent les politiques monéraires et qui provoquent la
révision des anticipations de change. Comme ces chocs arrivent de maniére imprévisible sur
le marché des changes, le taux de change courant est un perpetuwm mobile. Enfin, puisque les
taux d’intérét des marchés monétaires dépendent des politiques des banques centrales,
Uinterdépendance macro-économique entre le marché des changes et les marchés monétaires

détermine conjointement au jour le jour ces variables cruciales pour les écononies

nationales.
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QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. Si 1 dollar s'échange pour 5,80 francs et peut &tre racheté pour 1,72 marks, quel est

le prix du mark en francs ?

2. La presse financiére donne les informations suivantes :

Cours de change au comptant : IDM = 3,50 FF

Taux d'intérét monétaire allemand : 4% annualis¢ ;

Taux d'intérét monétaire frangais : 10 */50% annualisé

Quelle est la valeur du taux de change 2 3 mois du DM en FF si l'arbitrage a terme est

parfait 7

3. Dans quelles conditions un spéculateur peut-il anticiper la variation du taux de

change différemment du marché a terme ?

4. Supposons qu'un spéculateur anticipe une dépréciation de 5% i l'échéance de trois
mois & partir du taux de change au comptant de 3.50. Calculer le coiit de la spéculation. Pour
quelle valeur du taux de change au comptant le cofit de la spéculation est-clle ¢gale a son

rendement anticipé ?

5. Sachant que la Bundesbank fixe son taux dintérét a 3,2% annuel et que le taux de la
Banque de France est 3,8%, calculer le taux de change anticipé lorsque le marché des changes

est en équilibre pour un taux de change au comptant de 3,42 FF pour 1 DM.

INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX SUR LES MARCHES FINANCIERS : LE MARCHE DES CHANGES

6. Quel est le nouveau taux de change d'équilibre lorsque la Banque de France €leve
son taux d'intérét a 3,9% 7

7. Comment évolue le cours du franc lorsque la Bundesbank durcit sa politique

monétaire 2 3,3% ? Quelle doit étre la réaction de la Banque de France pour maintenir fixe le

niveau du taux de change ?
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_ CHAPITRE III
INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX
SUR LES MARCHES DES BIENS ET
INTEGRATION INTERNATIONALE

Dans le chapitre précédent, le rdle crucial du marché des changes pour relier les
nmonnaies nationales a été souligné. Les forces qui déterminent le taux de change courant au

quotidien ont €té mises en évidence. Cependant cela ne suffit pas a décrire les

- interdépendances internationales qui sont assimilées dans le taux de change

En 1995 le cours du dollar en DM a fluctué au voisinage de 1.40 DM pour 1 dollar
Mais en 1970 le dollar valait 3.60 DM. Au printemps 1996, le cours du DM en FF se trouvait

au voisinage de 3.40. Mais en 1970 il était aux environs de 1.50. Il existe donc des forces

- puissantes qui font évoluer les taux de change en longue période. Elles entrainent des

interdépendances qui s’expriment dans les prix et qui se retrouvent dans des mouvements

tendanciels du taux de change.

En étudiant les interdépendances qui s’expriment dans les prix des biens et services

h éC e 3 POV .
_. hangés internationalement, on va définir une variable qui va jouer un grand réle dans les
1 ajustements internationaux : le taux de change réel. En associant le taux de change réel et la

6{) . e i . .
~ contrainte budgétaire de la nation, on parvient i un modéle de longue période qui permet

d’identifier les déterminants du taux de change réel.
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Par ailleurs, puisqu’il existe des mouvements tendanciels du taux de change, leur
caractére systématique peut &tre repéré par les opérateurs du marché des changes. Ces
tendances influencent les anticipations du marché et, par la, agissent sur le taux de change
courant dés le court terme. 11 doit donc exister des relations de parité, complétant celles qui
ont été établies au chapitre II et tenant compte des déterminants & long terme du taux de

change.

A la fin du présent chapitre on disposera d'un panorama des interdépendances
internationales qui va permettre de faire un bilan sur les formes et les degrés d’intégration
entre les pays. Deux grandes figures polaires, qui conditionnent la nature des ajustements
macro-économiques, se dégagent selon intensité de I’intégration. D'un c6té, on trouve le
modele des économies insulaires, qui se contraignent mutuellement mais qui conservent une
autonomie dans la formation de leurs équilibres macro-économiques. D’un autre coté, apparait
le modele limite d’une économie mondiale intégrée ou de zones intégrées au sein de

I’économie internationale.

A. L.OI DU PRIX UNIQUE ET PARITE DES POUVOIRS D'ACHAT

On a déterminé précédemment le taux de change d’équilibre sous I'hypothése que le
niveau général des prix ne variait pas. Cette hypothése ne pose pas de probleme i trés court
terme. Elle demeure acceptable a court terme pour traiter d'ajustements économiques lorsque

Iinflation est basse. Mais elle doit étre levée a long terme.

La premiére maniére d’étudier les relations entre les niveaux des prix de différents
pays est de remarquer que le niveau général des prix est une moyenne des prix individuels des

biens et services.

Lorsque les économies sont ouvertes 3 la concurrence internationale, que 1’on peut
négliger les cofits de transports et qu’il n’existe aucune barriére au commerce, la concurrence
parfaite entraine la loi du prix unigue. Non seulement un méme bien doit étre vendu au méme
prix dans un pays lorsqu’il est offert par des producteurs nationaux et étrangers, mais ce bien
doit étre vendu au méme prix dans des pays différents lorsque le prix est exprimé dans la

méme unité de compte. Soit i un bien vérifiant cette condition. Son prix en Allemagne
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- 4 . —
exptimé en DM est P”. Son prix en France exprimé en FF est P" . Si le bien i est vendu & un
prix unique, I'identité du prix entraine :
F_ )
F; . E}'HJJM ¥ F:
Lorsqu'un rasoir électrique, par exemple, est vendu 60 DM a Francfort et que le taux

de change courant est 3.40 FF par DM, son prix a Paris doit étre : 3.40 x 60 = 204 FF

La loi du prix unique exprime donc la plus forte interdépendance possible sur le
marché des biens. Sa réalisation est un avatar de I’arbitrage spatial qui est réalisable pour des
commergants grossistes si les colits de transport sont négligeables. La relation agrégée entre
les prix dans les différents pays et les taux de change dépend du domaine d’extension de la loi

du prix unique par rapport  la gamme des biens échangés.

A.l. PARITE ABSOLUE DES POUVOIRS D'ACHAT (PPA)

Dans chaque pays on définit et on mesure un niveau général des prix sur un panier de
biens et services qui représente la structure de la demande finale. Soit i un bien qui fait partie
du panier de référence et qui est vendu a un prix F.. Le poids dans la demande finale de la
catégorie de biens qu'il représente est @, . Le niveau général des prix défini sur ce panier qui
comprend n biens échangés est :

@

P= liI(F}) I avec i“: =
i=f i=1

L’inverse du niveau général des prix est le pouvoir d’achat de la monnaie nationale sur
la demande finale. En F - i 3 i i
En France on mesure un niveau général des prix P, selon la formule ci-

dessus. En Allemagne on définit P, tel que :
P, =H(P,.")ﬁ" avec 3 B, =1
i=1 i=]

Il n'y a aucune raison que le nombre de biens consommés et leur poids dans la

demande finale soient les mémes qu’en France.
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La parité des pouvoirs d'achat absolue est vérifiée si le niveau général des prix est le

méme dans les deux pays lorsqu'il est mesuré dans la méme unité de compte.

(la) Pr = Epiom Py

En supposant que les niveaux des prix dans les pays sont déterminés par les conditions
gconomiques propres i ces pays, la PPA détermine le taux de change nominal selon (1b). Le
prix externe du Deutschemark en termes de francs frangais est, selon la PPA, égal au rapport

des pouvoirs d'achat interne du Deutschemark et du franc.

Enfin on peut définir généralement, que la PPA absolue soit vérifiée ou non, le faux de

change réel du Deutschemark en francs :

_ Ern:w 'PA

QFF!DM - P
F

Le taux de change réel est un prix relatif, Cest le rapport du prix en francs du panier de
éférence allemand au prix en francs du panier de référence frangais. Compte tenu de (1b), la

PPA absolue peut étre définie par :

(o)

Les paniers de référence représentatifs de la demande finale dans les deux pays ont le

méme prix lorsqu'ils sont mesurés dans la méme unité de compte.

Un pays n'est pas en relation avec un seul partenaire étranger, mais avec un ensemble

de partenaires. Chacun d'entre cux a un poids dans les échanges avec le pays considéré. E; est
le taux de change nominal du pays étudié contre le partenaire j et 7, est le poids du pays j

dans les échanges extérieurs du pays étudié. On définit le taux de change effectif nominal :
N
E, = [TE)™ silyaN partenaires dans les échanges extérieurs du pays.
J=l

On définit aussi le prix de référence étranger
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my

N
=11
i=1
Le taux de change effectif réel s'en déduit :

Ep, TI(EPR)" &
g =—tLt=222 11 = i
! P (P)Pf, ]:!(Q})

Les deux taux de change effectifs (nominal et réel) sont les moyennes des taux de

change bilatéraux pondérés par les poids des pays partenaires dans le commerce extérieur du

pays étudié.
[La PPA absolue est étendue au taux de change effectif :

P
EJ :;k— ou QJ'=1

I

A.2. CONDITIONS DE REALISATION DE LA PPA ABSOLUE

Des conditions économiques trés restrictives sont & respecter pour que la PPA absolue
soit valide. Aussi se contente-t-on généralement d’approximations. Encore faut-il interpréter

correctement ce qu’elles signifient. On peut distinguer trois cas qui renferment des exigences

de moins en moins fortes.

ler cas : la loi du prix unique est satisfaite pour tous les biens individuels et les

structures des paniers de référence sont les mémes.

P, est le prix du bien i dans un pays quelconque et P le prix du méme bien dans un

pays étranger. La loi du prix unique est F, = EP’ quelque soit i.

Si les paniers sont les mémes, o, = ff, etn=n".

D’aprés la définition du niveau général des prix :
# @; " B,

P=[](P) e P =H[P,.°)

1

1

Sous les hypotheses d’identité des paniers et de loi du prix unique :

P:]T'[(EF:‘)E' =Eﬁ(p;)ﬁ' _Ep*
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C’est la PPA absolue. Mais 1'énoncé des hypothéses témoigne de leur manque de
réalisme. Il n’y a aucune raison que les consommateurs frangais consomment les mémes biens
que les consommateurs allemands dans les mémes proportions. Cela n’est méme pas vrai pour
de grandes catégories de produits, Méme si on peut le soutenir pour des pays voisins et trés
perméables A leurs influences réciproques, que dire des structures de dépenses des
consommateurs frangais et japonais, sans parler des pays en développement? En outre, la loi
du prix unique elle-méme n’est certainement pas vérifiée pour un grand nombre de biens et
services, en proportion grandissante dans la consommation finale, qui ne peuvent étre
directement soumis 2 la contrainte de la concurrence internationale dans les produits offerts
aux consommateurs des différents pays. On peut en conclure que cette forme extréme de la

PPA absolue n’a aucune chance d’étre satisfaite.

2¢me cas : les prix relatifs entre les biens sont constants et les prix nominaux croissent

beaucoup plus vite dans un pays que dans I'autre.

Prenons un bien n quelconque, commun aux deux pays, pour numéraire. Les prix

relatifs sont :

Le rapport des niveaux de prix généraux est :

P _ B O

P P A"

Si un pays est en hyperinflation, pour n’importe quel bien n le prix nominal P, est trés
supérieur 3 P, comparé au rapport des moyennes des prix relatifs. On peut sans difficulté

assimiler ce deuxigme rapport 2 I'unité devant la taille du premier et €crire :

11 suffit que la loi du prix unique soit vérifiée pour un produit, pour que la PPA le soit.
Mais on voit que cette vérification est plus liée au taux de variation des prix nominaux (la

PPA relative que I'on va définir plus loin) qu'a leur niveau (la PPA absolue). On peut
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néanmoins admettre qu'un pays i trés forte inflation comparé a un pays dont le niveau général

~ des prix est i peu prés stable, a un taux de change nominal approximativement égal a la PPA,

- au moins tendanciellement.

Une telle situation s'est produite en Europe au lendemain de la premiére guerre
‘mondiale dans plusieurs pays d’Europe Centrale. L’hyperinflation allemande de 1923 a été
- particuliérement spectaculaire. C’est & cette époque que I'économiste suédois Gustav Cassel a
i ‘acquis une grande notoriété en formulant et utilisant la théorie de la PPA pour expliquer la
- dépréciation vertigineuse des monnaies des pays a trés forte inflation.

!

3éme cas : La loi du prix unique n’est pas vérifide dans les échanges, mais la PPA est

- une norme a long terme pour le taux de change.

Lorsqu'un pays a des prix substantiellemnent et durablement plus élevés qu’un autre

] A i & . #
‘exprimés dans la méme monnaie, le taux de change réel est inférieur a 1. En effet, O = B
: P

~ est bas lorsque P est €levé par rapport 2 EP *, Supposons que le salaire nominal W soit

i
_P_ropomonncl au prix & la consommation P, . Soit : W =kP.. Le niveau des prix 2 la

- consommation dépend de la part de la consommation fournie par la production intérieure (5}

et de la part importée (1-6) :
P = Epy

Si donc le pouvoir d'achat du salaire reste constant, le salaire réel pour les entreprises

sidentes est :

Une monnaie nationale appréciée (Q <1) réduit d'autant plus le coiit salarial que la

_part des importations est forte. On peut concevoir que le gain sur l'‘étranger exprimé par une
‘monnaie forte soit partagé. Une augmentation du pouvoir d'achat des salaires peut coexister

¢ une diminution du salaire réel au fur et & mesure que Q baisse.




INTERDEPENDANCES

A cause des avantages que retirent les détenteurs de revenus intérieurs d'une disparité
de pouvoir d'achat en leur faveur, cette disparité ne se corrige pas i court terme. Clest ainsi
que I'Allemagne a profité pendant pres de vingt ans (du début des années soixante dix a la fin

des années quatre vingt) d'une appréciation réclle du mark.

Cependant des facteurs de rééquilibrage peuvent exister a long terme. La cherté
relative des prix intérieurs déplace la demande sur les importations. Cela fait certes augmenter
leur poids dans la consommation, mais cela réduit aussi les parts de marché des entreprises
résidentes. En outre, celles-ci ont intérét a tirer parti du pouvoir d'achat élevé de leur monnaie
pour délocaliser la production. Elles acquiérent des unités de production a I'étranger pour
exporter les produits dans leur pays d'origine. Cette délocalisation de la production s'est
accélérée en Allemagne dans les années quatre vingt dix. La conjonction de l'investissement a
I'étranger et d'importations croissantes de biens de consommation finit par avoir des
conséquences néfastes pour le pays qui les subit. L'investissement des entreprises  l'intérieur
du pays ralentit puis stagne. Le chomage augmente. Les progrés de productivité sont moins

rapides, de sorte que le cofit salarial unitaire se détériore.

Du fait de l'affaiblissement des entreprises sur leurs sites nationaux de production,
l'économie globale subit l'accroissement du chomage et le déficit extérieur. Des pressions se
manifestent alors sur le marché des changes a I'encontre de la monnaie qui se déprécie a
changes flexibles. Lorsque le gouvernement du pays veut maintenir des changes nominaux
fixes envers et contre tout, la pression conjuguée du chomage et des efforts des entreprises
pour réduire leurs cofits entraine une déflation des prix intérieurs. Dans les deux cas le taux de
change réel finit par remonter, la monnaie du pays a subir une dépréciation réelle, la ramenant

ainsi vers la PPA.

En sens inverse un taux de change réel trés élevé, clest-a-dire une monnaie nationale
dépréciée, finit par entrainer des excédents commerciaux, un niveau €levé d’emploi et
finalement des revendications sociales. 1l en résulte une tendance i la hausse du salaire réel
qui est obtenu par l'appréciation réelle de la monnaie. Mais I’expérience des pays de I’ Asie de
I’Est enseigne que cet ajustement prend des décennies, non pas des années. Si donc la PPA est

une norme des taux de change, ¢’est dans le trés long terme. C'est un horizon qui est trés au-

1AM
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_-'deiﬁ des politiques économiques. C'est I'horizon des ajustements structurels, celui de

Paccumulation du capital et des changements de structure de la production qui modifient les

gpécialisations internationales relatives des pays.

Comme cet ajustement est toujours en train de se faire, la disparité des pouvoirs

~ d'achat est la réalité des situations dans la concurrence internationale. Si le taux normatif de

'PPA peut étre calculé, I'écart du taux de change courant au taux normatif est un indice

. :.quamitatif de la disparité des pouvoirs d’achat des monnaies. Selon cette norme, une monnaie

est sous-évaluée si @ >1 etsurévaluéesi Q<1.

’expérience récente montre que les écarts a la PPA absolue peuvent étre importants.
Des enquétes internationales de prix relevés pour un méme panier de biens et services dans
différents pays permettent de calculer des taux de change de PPA pour une année de base
(1993). Le rapport entre le taux de change courant moyen de cette année-la et le taux de
change de PPA pour un couple de pays détermine un écart de niveau de prix (ou disparité de
pouvoir d’achat) entre ces pays. L’'OCDE fournit ces écarts pour I’année 1993. Si I'on peut
connaitre 1'évolution du taux de change réel entre I’année de base et I'année étudiée (1995),
on actualise I'écart des niveaux de prix pour I'année étudiée. Le calcul a rebours de celui de
I’année de base donne alors le taux de change PPA absolue pour 'année 1995, a partir de cet

écart de prix et du taux de change courant moyen de 1995.

Le tableau I11.1 ci-dessous compare pour I’année 1995 le taux de change courant et le
taux de change PPA de différentes devises, ces taux de change étant exprimés en francs

francais.

Les disparités de pouvoir d’achat sont trés importantes. Seules les monnaies qui font
partie de ce qu'on considere étre le noyau dur du SME ont des écarts de PPA avec le franc
frangais inférieurs a 10%. Pour les monnaies qui ont connu de trés fortes variations des taux
de change depuis 1992 avec les crises du SME et la baisse du dollar d'un cOté, les
appréciations du yen et du franc suisse de I'autre, les mouvements du taux de change nominal
dominent de beaucoup ceux des prix intérieurs. Les monnaies qui se sont dévaluées ont subi
une perte sévére de pouvoir d'achat international vis-a-vis du franc frangais. Les monnaies qui

se sont réévaludes ont accentué un gain de pouvoir d’achat déja important.
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Tableau I11.1
PPA absolue et écarts de niveau de prix en 1995 de quelques monnaies par rapport au
Franc Frangais (mesurés par les prix a la consommation)

Ecart de niveau de Prix
Devises Taux de change Taux de PPA ; 00[ Taux courant - Taux PPA]
courant en FF absolue en FF Taux PPA
Monnaies a changes
flexibles sous-évaluées
Dollar US 4,99 6,77 -26,3
Lire Italienne (1000) 3,07 4,19 -26,7
Livre Sterling 7,88 10,11 -22.0
Monnaies du SME
Peseta (100) 4,05 5,38 24,7
Franc Belge (100) 16,93 17,31 2.2
Florin 3,11 3,12 -0,3
Deutschemark 3,48 321 +8.4
Couronne Danoise 0,90 0,70 +28,6
Monnaies & changes
flexibles surévaluées
Franc Suisse 422 2,98 +41,6
Yen (100) 5,33 3,54 +50,6
Source : OCDE, Bangue de France; caleuls C. Baulant, DGSE-Bangue de France

Ces résultats confirment 1’analyse théorique. Si la PPA absolue est une norme pour les
taux de change, cela ne peut étre qu’a tres long terme. 1 est fort douteux qu’un horizon aussi
long soit pris en compte dans les anticipations des marchés. On sait par ailleurs qu’il n’entre
pas dans les préoccupations de politique économique. Cependant, lorsqu’on étudie les
ajustements de change entre des pays qui sont trés proches par les structures de consommation
et par le poids de leurs échanges commerciaux réciproques, on peut faire I’hypothése

vraisemblable que la PPA est le taux de change d’équilibre de long terme.

A.3. PARITE RELATIVE DES POUVOIRS D'ACHAT

11 se pourrait que la PPA. absolue ne soit pas vérifiée mais que néanmoins la structure
. : . ; . . P
des prix relatifs soit constante entre Jes pays. On aurait alors la relation suivante : F— =k

ol k est une constante. En ce cas la parité des pouvoirs d’achat relative est vérifiée. En effet,
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la variation relative du taux de change nominal dans le temps est égale a la différence des

taux d'inflation.

On définit les variations relatives (en pourcentage) de la maniére suivante :

La PPA. relative s’écrit :

E ~
(23) 141 o Pn‘+l " F:. s l+ PJ;
E, P.,IP  1+p,

1+l

Si le taux d’inflation dans le pays de référence est faible, p, <<1 et I'approximation

usuelle donne le résultat annoncé :
(2b)

Si I'inflation annuelle est régulierement de 3% en France et de 2% en Allemagne, la
PPA. relative indique une dépréciation tendancielle du franc de 1%. Cette dépréciation
compense I'exces d’inflation frangaise, en sorte que la variation du pouvoir d’achat de chaque

monnaie soit la méme dans son pays d’émission et a I’étranger.

On peut alternativement dire que la PPA. relative signifie que la variation relative du

taux de change réel est nulle dans le temps.

En effet, la PPA, relative implique que les niveaux des variables sont liés de la

maniére suivante :

P E 1
0 =——""=— ol kest une constant
1 P, X 5 c.

En prenant la dérivée logarithmique on obtient :

(2(:') ér=ér+ﬁ;_ﬁr:0

On retrouve les conditions envisagées dans le second cas de réalisation approximative

de la PPA. absolue. Lorsqu'un pays subit une inflation trés rapide, la variation des prix
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lati a str » des pri i i celle-ci
nominaux est beaucoup plus forte que la variation de la structure des prix relatifs. Si

peut étre tenue pour négligeable, 1a relation (2¢) est approximativement satisfaite.
T enoé t
En tant que norme de long terme, paralléglement au troisieme cas envisagé plus hau

pour la PPA absolue, la réalisation de la PPA. relative n’est qu'un avatar de I’hypothese de

neutralité de la monnaie. L' équilibre du marché de la monnaie s’ecrit ©

M ;
—=f ¥
v

La forme traditionnelle de la demande réelle de monnaie est :

L=kY* exp(-pi)

On en tire en variation relative ©

- p= 0y — PAI

En utilisant la définition (2b) de la PPA. relative :

b= p—p =m—i —(af-0'F)+ Phi= B A

flexibles, les économies convergent

A long terme, les prix étant supposés parfaitement

i alité onnaie
vers un équilibre on les niveaux de production sont constants. La neutralité de la m

1 't a ité nnaie.
signifie que le niveau général des prix s’accroit proportionnellement a la quantité de mo

i *équili o i stants
1l s’ensuit que les taux d’intérét atteignent des niveaux d’équilibre ot ils restent cons

(Ai=Ai" =0). Par conséquent :

. -

é=p-p =m—m

En tant que norme de long terme, la PPA. relative n'est que le prolongement de la

théorie quantitative de la monnaie au niveau international.

€ ut
Mais cette norme est tout autant de trés long terme que la PPA. absolue. On pe

ili *est-a-di : ant si
vérifier si la PPA. relative est satisfaite en utilisant la forme (2c), c'est-a dire en recherchant

ays es sriodes
la variation des taux de change réels entre couples de pays est nulle pour des peroc

suffisamment longues.

Le tableau ITL.2 mesure la variation des taux de change réels calculés A I'aide des prix a

la consommation entre différentes devises et le franc frangais sur la période 1986-1995.
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Tableau 111.2
Variation des taux de change réels de quelques monnaies vis-a-vis du Franc Frangais
entre 1986 et 1995

{en %)
Monnaies & changes | Variation du taux de | Monnaies du SME | Variation du taux de
flexibles change réel change réel

Dollar US -21.5 Peseta +2.5

Lire Italienne -18.1 Franc Belge +5.5
Livre Sterling -7.4 Florin +1.8
Franc Suisse +12.4 Deutschemark +6.6

Yen +14.7 Couronne Danoise +4.9

ﬂ]'ﬁ'e s op.cit; calenls C. Baulant, DGSE-Bangue de France

Le franc francais s'est déprécié en termes réels vis-a-vis de toutes les monnaies du
SME, du franc suisse et du yen. Il s'est apprécié par rapport au dollar, i la livre sterling et a la
lire. L’amplitude globale des variations du taux de change réel est sensiblement plus faible
que les disparités absolues de pouvoir d’achat, surtout pour les monnaies surévaluées. De
plus, les variations de taux de change réels sont systématiquement plus faibles pour les
monnaies du SME que pour les monnaies A changes flexibles. S'il s’avérait que le choix du
régime de change favorisait la réalisation de la PPA. relative, la neutralité de la monnaie, sur

laquelle cette méme PPA. relative repose, serait mise en doute.

De maniére générale, en considérant les monnaies a changes flexibles, rien n’indique

que sur une période de dix ans il y ait convergence vers la PPA. relative. De deux choses

I"une :

- Ou bien les variations observées des taux de change réels cachent un ajustement en
cours parce que les taux de change étaient trés déséquilibrés en 1986. Mais alors, comme on

Ia fait remarquer, la PPA. relative est vraiment une norme a trés long terme !

- Ou bien il y a des chocs réels de grande ampleur qui affectent les taux de change
réels et empéchent 1'ajustement conforme a la PPA. relative de se réaliser. Mais alors il faut
faire une théorie du taux de change réel. Affirmer que le taux de change réel peut étre tenu
pour constant et que les variations du taux de change nominal sont régies par les seules

variations des prix nominaux, comme I’affirment les monétaristes, est une imposture.
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A.4. PARITE DES TAUX D'INTERET REELS

Lorsque I’économie est en équilibre, les prix relatifs et donc le taux de change réel

étant inchangés, et que la masse monétaire augmente réguligrement, les agents économiques
peuvent anticiper que le taux de change va suivre la PPA. relative, On peut supposer que dans
une situation d’équilibre, la parité des taux d'intérét non couverts est satisfaite. La variation

anticipée du taux de change est égale a la différence des taux d’intérét :
& =iy i:rx
Si. en outre, la variation anticipée du taux de change vérifie la PPA. relative anticipée,

on a conformément & (2b) mais pour les variables anticipées :

gt

& =p/ - b
On en déduit :

i, i, =5y =B

Onpose : r* =i, — pretr, =i, = b

r’ et 7" sont les taux d’intérét réels anticipés.

La réalisation simultanée de la PTINC et de la PPA. relative anticipée conduit 4 la

parité des taux d’intérét réels anticipés dans sa forme restreinte !

o [ =]

Cependant on a vu qu’il est incorrect de supposer que le taux de change réel ne varie

pas systématiquement, donc que P’anticipation de sa variation est nulle, Les opérateurs du

marché des changes forment une anticipation de variation du taux de change réel :

R

q; 0,

En supposant donc que le marché des changes est efficient (la PTINC est vérifiée)

mais que la PPA. relative est invalidée, il vient :

. ~a

i, =il =gr +(pr - ")
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On aboutit ainsi & la parité des taux d'intérét réels anticipés dans sa forme générale

La différence des taux d’intérét réels anticipés est égale au taux de change réel
anticipé. Cette équation a la méme forme que la PTINC, les variables réelles remplagant les
variables nominales. Si donc la PPA. relative n’est pas vérifiée méme 2 long terme, parce que
des forces réelles continuent a agir sur le taux de change, on ne doit pas s’attendre 2

I’égalisation des taux de rendement réels du capital entre les pays.

B. LOI DU PRIX UNIQUE RESTREINTE ET TAUX DE CHANGE REEL

On a vu dans la premiére partie de ce chapitre que la loi du prix unique ne saurait étre
étendue & I'ensemble des biens et services marchands. Il n’en demeure pas moins qu’elle a
une part de vérité. En étudiant les pratiques de facturation du commerce international au début
du chapitre précédent, on a distingué les biens manufacturés différenciés et les biens primaires
homogenes. Ces derniers sont échangés sur des marchés mondiaux centralisés ol I'unicité du
prix s'impose, y compris aux contrats privés qui peuvent étre conclus en dehors de ces

marchés. La loi du prix unique est alors inhérente aux microstructures des marchés eux-

mémes.

Mais la loi du prix unique peut s’étendre au deld du domaine des marchés mondiaux
organisés. De nombreuses marchandises industrielles sont des biens dont les qualités sont
standardisées et bien connues des acheteurs potentiels. Il n’est nul besoin de nouer des
relations de clientele avec tel ou tel producteur puisque ceux-ci ne peuvent influencer la
qualité des produits mis en vente. La demande étant mondiale et la concurrence des offreurs
étant pleinement internationale, aucun d’eux n’a une part de marché suffisante pour influencer
les prix. Conformément a la concurrence parfaite, les producteurs pergoivent un prix de

marché qui s’impose & eux.

Remarquons que pour un pays la part de I’offre globale qui est soumise a la loi du prix
unique dépend de sa taille et de l'importance de son intégration dans le commerce
international. Des petits pays, comme la Belgique ou les Pays-Bas, dont les exportations font

plus de la moitié du PIB mais dont I'offre de produits exportables est petit par rapport a leur
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marché potentiel, sont plus largement soumis a la loi du prix unique qu'un pays de grande

taille comme les Etats-Unis,

B.l. LETAUX DE CHANGE REEL DANS LE MODELE BISECTORIEL

Il existe un sous-ensemble de biens et services marchands produits dans un pays qui
contient des marchandises exportables ou concurrentes des importations. Appelons 7' ce
secteur (traded goods). Nous supposons que la concurrence y est régie par la loi du prix
unique. Pour obtenir des résultats théoriques faciles 4 interpréter, on suppose que le secteur
complémentaire N ne comprend que des biens spécifiques au pays, dont la demande est
purement intérieure (non-traded goods). A I'équilibre la répartition de la production entre les
deux secteurs dépend du prix relatif entre les biens T et les biens N. On cherche la relation

entre le taux de change réel et ce prix relatif.

P P
Appelons A =P—T ce prix relatif dans un premier pays et A*= ‘PL‘ dans un second

N N

pays concurrent du premier.

Le niveau général des prix dans chaque pays est une moyenne pondérée des prix des

deux sous-ensembles Tet NV :

P= (P'r )h(PN )I_b

ol b est le poids du secteur T dans la demande finale. Pour simplifier on le suppose

identique dans les deux pays.

La loi du prix unique s’ applique au secteur 7'

@ |E=

Calculons le taux de change réel :

g EPt P P_(f;] [P_~]“"”} sl LT
p PP \P) (P (Brripg) WA
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Le taux de change réel est une fonction croissante du rapport des prix relatifs dans les

deux pays. Cette relation peut aussi étre exprimée en variation relative :
§=0-8) (A-X)=(1-8)[(r - ps) - (55 - 53 )]
D'aprés (4), p, =é+ p;
q=(1-b) [~ py)+ by]

Si le premier pays est trop petit pour influencer les prix de 1'étranger lorsque le prix

des biens 7 varie dans ce pays, on peut supposer que les prix étrangers sont constants.

. Y=k
Posons k =(pN) - Repassant en niveau de prix on trouve pour le taux de change

réel :

. £ I-h
(5) Q—k[P }

B.2. LETAUX DE CHANGE REEL D'EQUILIBRE ET LA CONTRAINTE BUDGETAIRE DE LA
NATION

Pour repérer les déterminants fondamentaux du taux de change réel 4 long terme, on se
place dans la situation d’un pays qui est soumis a la loi du prix unique restreinte.
Conformément au résultat établi a la fin du premier chapitre, I’équilibre de long terme est
défini par le respect de la contrainte budgétaire intertemporelle de la nation. Le taux de chan ge

réel d’équilibre est le niveau du taux de change réel qui est compatible avec la contrainte de la

balance des paiements 2 long terme.

Pour établir ce résultat écrivons d’abord les équilibres des marchés du secteur T et du
secteur N.

Le PIB nominal du pays est défini par :

PY=PY, +P,Y,

jigle]



INTERDEPENDANCES

Le PIB réel est mesuré en termes des biens intérieurs pris comme NUMETAIe .

P_Y=ELYT +Y, =AY, + Yy
P, Py

!

Puisqu’il n'y a pas de commerce extérieur des biens N, 1'équilibre de leur marché est

défini par I’égalité de la production et de 1a demande intérieure de ce secteur :

Yy = Ay

Pour le secteur T la différence entre la production et I’absorption est ¢gale au solde du

compte courant primaire (hors revenu des capitaux) :

BP=Y, — A;
Pour introduire la contrainte budgétaire de 1a nation, on prend la forme simplifice a

deux périodes. BP, est le solde & court terme dans la période courante, BP, est le solde futur

qui rend la nation solvable & long terme et rembourse les dettes accumulées. La contrainte

budgétaire de la nation s’écrit

BP,
+__;
1+r*

= il

BR
7 est le taux d’intérét sur les dettes ou avoirs étrangers.

On peut le rééerire :
BP, =—(1+ r *)(K, + BP,)=—(1+r K,

* est le taux d’intérét réel et K, estla dette étrangere nette du pays (si < 0) ou I'avoir

net sur ’étranger (si > 0).

A long terme le prix relatif est flexible. La production et 1’absorption du secteur T sont

i R ; ; z
des fonctions, croissante pour Yy et décroissante pour A, du prix relatif. 1l s’ensuit que |
solde du compte courant primaire est une fonction croissante du prix relatif :

BPz(’l) Ze Y‘r('l) = Ar(’l]
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Le taux de change réel est une fonction croissante de A qui a é1é établie plus haut. En

prenant la fonction inverse, il vient :

I
A=kQ'"" ol k est une constante.

BP, est donc une fonction croissante de Q. En écrivant que BP, est tel que la nation

est solvable a long terme, on détermine le taux de change réel d'équilibre :

6) |BPE [A(Q)]=~(1+r *)K,|

Le taux de change réel d’équilibre est celui qui égalise le solde courant primaire et la
position extérieure nette de la nation, paiement des intéréts compris. Un endettement

accumulé plus lourd requiert un accroissement du prix relatif, donc du taux de change réel,

pour produire un excédent primaire futur plus élevé, de maniere & payer des charges
financieres plus grandes. Via le prix relatif entre les secteurs 7 et N, le taux de change réel
détermine I’allocation des ressources griice a laquelle le pays se conforme dans le temps a la

contrainte extérieure.

Les facteurs qui déterminent le taux de change réel et le font évoluer dans le temps
sont aussi ceux qui expliquent les raisons de la déviation du taux de change nominal par
rapport a la PPA relative. Quatre ensembles de facteurs découlent de I’enseignement du
modele bisectoriel : le changement de la position extérieure nette du pays et du taux d’intérét
international ; la modification des fonctions d’offre et de demande réelles des produits soumis
i la concurrence internationale ; I'évolution du poids relatif des deux secteurs T et N dans la

demande finale agrégée ; la dérive des prix relatifs des secteurs T et N & I'étranger.

D'une maniére générale, la monnaie dun pays qui respecte la contrainte

intertemporelle de la balance des paiements a tendance :

- A se déprécier lorsque la position extérieure nette du pays se détériore et a

s’apprécier lorsqu’elle s’améliore.

- A s’apprécier lorsque le taux d’intérét étranger augmente si le pays est créancier et a

se déprécier s'il est deébiteur.
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- A s’apprécier lorsque 1'offre réelle de produits échangeables s'accroit @ tout niveau
du prix relatif sous I'effet de "innovation technologique (déplacement de la courbe d'offre

réelle du secteur 7).

- A se déprécier lorsque la demande réelle de produils échangeables s'accroit a tout
niveau du prix relatif sous effet d'une augmentation de la propension a consommer

(déplacement de la courbe de demande réelle du secteur 7).

- A s’apprécier lorsque le prix relatif des biens échangeables s accroit a I'étranger et a

se déprécier lorsque ce prix relatif diminue.

B.3. LA LOIDU PRIX UNIQUE RESTREINTE EST-ELLE VERIFIEE 7

Si la loi du prix unique restreinte était vérifiée, on devrait faire la constatation

*
suivante ; le taux de change réel 0= mesuré A I'aide du niveau général des prix varie

T

dans le temps, le taux de change réel évalué sur le secteur T, c'est-d-dire Oy = est

T

constant.

La vérification de cette proposition pose de gros problémes. D’abord la loi du prix
unique restreinte ne peut avoir de validité qu'a long terme. On rencontre donc la méme
difficulté que pour la PPA relative. Le fait de ne pas I’observer sur une période particuliére ne
signifie pas qu'elle n’est pas la norme des ajustements. En outre, il n’est pas possible de
délimiter exactement le secteur T et de disposer de séries de prix recouvrant ce sous-ensemble.
Car, contrairement 4 1'hypothése du modéle théorique bisectoriel utilisé dans ce chapitre, il
n'existe pas de séparation tranchée entre des biens échangés dans la concurrence
internationale selon la loi du prix unique et des biens purement intérieurs aux pays. Il existe
toutes sortes de marchés plus ou moins concurrentiels avec des prix d’offre nationaux qui

peuvent dévier plus ou moins des prix des concurrents.

Cependant 1'indice du prix a la consommation recouvre un agrégat qui comporte une
large part de biens et services purement intérieurs. Au contraire, I'indice du prix a
I’exportation du secteur manufacturier ne recouvie que des biens concurrencés par I'étranger.

En calculant deux formules du taux de change réel, I'une sur les prix A la consommation et

INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX SUR LES MARCHES DES BIENS ET INTEGRATION

I"autre sur les prix a 'exportation du secteur manufacturier, on devrait s’attendre 4 ce que la
seconde indique une moindre variation que la premiére, si la loi du prix unique restreinte est i

I'oeuvre dans la concurrence internationale,

Dans le tableau III.3 ci-dessous les deux expressions du taux de change réel ainsi que
le taux de change nominal sont des variations en pourcentage de taux de change effectifs

mesurés pour chaque pays par rapport a I'ensemble des pays de I'OCDE. Ces variations sont

calculées sur la période 1986-1995.

Tableau 1.3
Deux mesures de l'évolution des taux de change réels effectifs entre 1986 et 1995

{en %) vis-a-vis de 'OCDE

Devises Taux de change Taux de change Taux de change
n.ominal réel au prix de réel au prix export
a l'incertain consommation manuf
Européennes SME
Deutschemark -22.9 -11.9 -18.0
Franc Frangais -11.4 -3.8 -0.7
Florin -18.1 -3.6 -1.7
Franc Belge -16.8 -8.0 -2.4
Pescta +10.5 -6.4 -9.4
Européennes hors SME
‘ Lire +30.0 +16.9 +12.8
Livre Sterling +15.3 +3.3 3.8
Non européennes
Dollar US +24.6 +19.7 +21.2
Yen -59.8 -31.3 -24.3
Un signe - désigne une appréciation effective (nominale ou réelle)
Un signe + désigne une dépréciation effective (nominale ou réelle)
Source : op.cit; caleuls C. Baulant, DGSE-Banque de France

Les résultats sont intéressants mais mitigés. Pour toutes les monnaies européennes sauf
la peseta, les évolutions des taux de change réels avec les deux mesures vont dans le méme
sens que celle des taux de change nominaux. L'évolution du taux de change réel selon le prix
a la consommation est nettement inférieure i celle du taux de change nominal. On pourrait en
conclure a 'existence d’une version trés atténuée de la PPA relative, agissant comme une

norme de trés long terme. Cette conclusion peut a la rigueur étre étendue au yen. Cependant
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I’extraordinaire appréciation nominale est loin d’étre compensée par les variations des prix
relatifs. 1l demeure une appréciation réelle du yen de plus de 30%. En revanche pour le dollar
rien de tel ne se produit. Les dépréciations nominale et réelle sont trés proches ; ce que
confirment les observations année aprés année. Le taux de change nominal et le taux de

change réel sont presque parfaitement corrélés.

Enfin, la plus grande pertinence de la loi du prix unique restreinte que de la PPA
relative semble se manifester pour un petit groupe homogene de monnaies : le franc frangais,
le florin, le franc belge. Le taux de change réel selon les prix d’exportation manufacturés y
varie trés peu, beaucoup moins que le taux de change réel selon les prix & la consommation.
Or ces trois monnaies sont celles de pays qui ont le méme statut. Les taux de change sont
étroitement liés au Deutschemark et I'Allemagne est le principal marché pour leurs
exportations. Leurs entreprises sont étroitement contraintes par la concurrence allemande. Ce
n’est pas le cas de I'Allemagne clle-méme, pays ot les entreprises ont souvent des positions

fortes dans la concurrence, Le taux de change réel aux prix d’exportation manufacturiére s’y

apprécie plus que le taux de change réel aux prix a la consommation. Quant aux autres pays,
ou bien ils sont des pays de grande taille avec des entreprises influentes sur leurs marchés
d’exportation (Etats-Unis), ou bien ce sont des pays dont les monnaies sont a taux de change
flexibles qui donnent des degrés de liberté dans la concurrence. En tous cas la loi du prix
unique restreinte ne parait pas s’y appliquer. On constate une fois de plus, en complément de
ce qu’avait déja montré le tableau I11.2, que la réalisation ou non de la loi du prix unique ou de

la PPA dépend du régime de change adopté par les pays.

el FORMES ET DEGRES D'INTEGRATION INTERNATIONALE

Nous disposons maintenant d'un panorama complet des interdépendances
internationales. Elles recouvrent les opérations courantes, financiéres et monétaires. Elles
s’expriment par des quantités (flux et stocks) et par des prix sur les marchés des biens et
services comme sur les marchés financiers. Le marché des changes est le coeur de toutes les
interdépendances. C’est un passage obligé pour tous les transferts de valeur entre résidents et
non résidents, mais aussi pour toutes les conversions de prix d’une unité de compte a une

autre.

INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX SUR LES MARCHES DES BIENS ET INTEGRATION

Ces différentes relations expriment précisément des formes d’intégration économique
ou financiére. En outre, les écarts a la réalisation stricte des relations de parité mesurent des
degrés d’intégration entre les pays. Enfin les relations de parité, dans I’ordre ol elles ont été
introduites dans les chapitres II et TII, sont hiérarchisées en ce qu'elles définissent des
exigences croissantes d’intégration. Enfin, en sus de I'intégration ainsi mesurée a partir des

prix, on peut aussi définir des indicateurs de I'intégration économique a partir des flux.

La présentation des indicateurs de degré d'intégration est une excellente synthese de ce
qu’on a appris sur les interdépendances internationales. Elle résume la premiére partie du livre

et infroduit les développements ultérieurs sur les ajustements macro-économiques.

C.1. INTEGRATION MESUREE DU COTE DES PRIX

Lorsque le capitalisme est le principe commun des activités économiques, deux pays
sont complétement intégrés si les rendements réels des capitaux tendent a s'égaliser.
Comment mesurer ces rendements ? Le capital peut s’investir dans une multitude
d’entreprises plus ou moins spécifiques et plus ou moins risquées. Au sein d'une économie
nationale, les taux de profit peuvent étre dispersés. Il n’y a pas un seul rendement réel des
capitaux. Cependant, dans une économie capitaliste, la finance contrdle ’allocation des
capitaux par trois fonctions liées : I'évaluation des rendements et des risques, I’apport de
ressources financiéres, le contrdle de 1'usage des fonds investis. Si la finance savait
correctement identifier et quantifier les risques, les rendements réels des capitaux ajustés des
risques devraient tendre a s’égaliser. Il en découle que le taux d’intérét réel a long terme sur
les placements sans risque spécifique est la norme des rendements des capitaux au sein d’une

économie nationale.

Des pays forment une zone économique complétement intégrée si les taux d'intérét
réels anticipés sur les placements sans risque s’y égalisent. Cela correspond a la parité des

u*

taux d’intérét réels, au sens strict. Soient r“, etr® ces taux d’intérét réels, selon des
notations déja définies. Décomposons la différence entre ces deux variables en introduisant les
éléments déja rencontrés lorsqu’on a étudié le marché des changes : le déport du taux de
change a terme d et I’anticipation de variation du taux de change nominal ¢*, ainsi que les

taux d’intérét nominaux i,i ¥ Rappelons la définition des taux d’intérét réels :
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jre BT ety =i 2=p"
La différence s’ écrit ainsi :
Pl =it :(r‘-—:‘*—d) + (d—é“) + (é" -p* +f)“']

Ecart & la Ecart a Ecartala
PTIC la PTINC PPA relative
Le membre de droite fait apparaitre les trois causes de défaut d’intégration. A
contrario, I’annulation des termes entre parenthéses définit les trois conditions d’intégration
qui doivent étre simultanément vérifiées pour que I'intégration soit compléte. Elles sont

rassemblées sur le tableau ITL4.

Tableau I11.4
Les trois formes d'intégration internationale
Type de marché Relation de parité Forme d’intégration
Capitaux couverts i—i*=d PTIC
Capitaux non couverts d—e"=0 PTINC
Biens et services ¢ =pt - p* PPA relative

A partir du tableau 111.4 on peut énoncer les causes d’imperfection dans I’intégration
internationale.

. Financiéres lorsque la PTIC n’est pas satisfaite. Elles proviennent de tous les
cloisonnements dans les marchés de capitaux qui entrainent des frictions dans I'arbitrage
couvert en change : coiits de transaction, manque de profondeur des marchés monétaires,

surtout contrdle de change ou crainte d’un rétablissement de ce contrdle.

- Monétaires lorsque la PTINC n’est pas vérifiée. Ce sont les habitats préférés dans
I'usage des monnaies, I’aversion pour le risque, les cofits d’information, I’hétérogénéité des
anticipations et tout ce qui entraine une absence d'efficience rendant les monnaies

imparfaitement substituables en tant qu’acces 2 la liquidité.

- Economiques lorsque la PPA relative n’est pas réalisée. Ce sont la concurrence
imparfaite, la faible mobilité des facteurs de production, les préférences nationales de

consommation, plus généralement tout ce qui entraine des différences variables dans les

structures de prix relatifs.

INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX SUR LES MARCHES DES BIENS ET INTEGRATION

D’aprés les constats empiriques que nous avons relevés dans les chapitres 11 et 11,
I’intégration financiére est pratiquement réalisée entre tous les pays qui ont complélement
démantelé les contrdles de change. En revanche I'intégration monétaire et a fortiori
intégration économique ne sont réalisées ni au niveau mondial, ni méme dans la zone
OCDE. Cependant, on a pu remarquer que ces formes d’intégration sont bien plus avancées
dans le petit groupe de pays qui font le noyau dur du SME, pays candidats a la création de
|’'union monétaire européenne. Il y aurait ainsi des criteres objectifs précis i la délimitation

des pays susceptibles de participer & une union monétaire.

C.2. INTEGRATION MESUREE DU COTE DES FLUX

Si I'intégration économique compléte était réalisée, la PPA relative serait observée.
Les investisseurs pourraient donc mesurer les rendements réels de leurs placements dans le
méme panier de biens, quel que soit leur pays de résidence. Il s’ensuivrait que 1'épargne des
agents économiques d’un pays n’aurait aucune préférence a s’investir dans ce pays. Elle irait
]a ou les rendements réels sont temporairement les plus élevés. La concurrence induirait
I'égalisation des rendements réels des capitaux, en tant que norme d’équilibre & long terme

pour I’économie mondiale.

D’une maniére duale i cette norme de prix, I’équilibre épargne-investissement n’aurait
de sens qu’au niveau mondial, en tous cas sur I'espace intégré. On peut donc mesurer le degré
d’intégration économique en observant le degré de corrélation entre I'épargne nationale et
Iinvestissement national. Si les pays sont complétement intégrés, I’épargne nationale doit étre
indépendante de 1'investissement national. Le solde de la balance des paiements courants qui
fait I'ajustement peut étre d’un montant quelconque sans cesser d’étre en équilibre | Les
déficits n’ont plus d’importance. Ils ne font qu'exprimer les préférences intertemporelles de

consommation des agents dans les différents pays du monde.

Cette approche d’optimisation intertemporelle sur horizon infini a été a la mode dans
les années 1980. Elle a servi de justification & la complaisance vis-a-vis de I'énorme déficit
américain. Pourquoi s’inquiéter puisque la préférence des consommateurs américains est de

consommer aujourd’hui, tandis que celle des consommateurs japonais est de consommer plus

tard?
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D’un point de vue empirique, Feldstein et Horioka ont été les premiers a lancer, dés
1980, une kyrielle d’investigations économétriques destinées i chercher si I'épargne annuelle

des pays était ou non corrélée a leur investissement.
D’aprés nos notations du chapitre I. I'épargne nationale est :
Sy=1+B

On peut évaluer économétriquement le degré de corrélation entre S, et/ en estimant

sur un échantillon de pays et sur des périodes assez longues, puisque la tendance &

I’intégration est une relation de long terme, I'une des deux équations suivantes :

=ik s{-S?]
e—a+(1- b)(iy"-j

Lorsque a est petit et b proche de un, la contrainte de la balance des paiements impose

<l =~

a B de ne pas trop s’ écarter de I’équilibre en moyenne sur longue période. On peut dire que les

relations internationales se déroulent entre économies insulaires.

Lorsque b diminue et que a est fortement variable dans le temps, les économies
nationales sont en voie d’intégration. Lorsque b est voisin de zéro, les économies nationales

sont parfaitement intégrées.

L’estimation de Feldstein et Horioka couvre la période 1960-74 qui précede I'essor de
la globalisation financiére. Elle est trés fruste puisqu'elle prend des moyennes du taux
dinvestissement et du taux d’épargne sur I'ensemble de la période pour un échantillon de

quinze pays industriels. L'étude conclut a un coefficient b trés proche de un avec un haut

degré de certitude.

De nombreuses études ultérieures, menées sur des échantillons de pays de I'OCDE
avec des données annuelles et empilées et couvrant des périodes s’étendant jusqu’a la fin des
années quatre vingt, ont confirmé ce résultat. Le coefficient b est estimé au voisinage de 0.7 et

il est toujours significativement différent de z€ro.

INTERDEPENDANCE PAR LES PRIX SUR LES MARCHES DES BIENS ET INTEGRATION

La comparaison des différentes mesures de I'intégration internationale dévoile un
tableau sommes toutes assez éclairant, L'intégration financiére, qui mesure la mobilité des
capitaux, est quasi-complete depuis que les controles de change ont été entierement supprimes
et que la libéralisation financiére a grandement amélioré la diversité et la profondeur des
marchés monétaires intérieurs des pays. Tout se passe comme s’il existait un marché de gros

global de la liquidité dans lequel Iarbitrage bancaire est quasi-parfait.

L’intégration monétaire demeure incompléte. Les monnaies ne sont pas parfaitement
substituables et les marchés des changes ne sont pas efficients. Cependant I'intégration
monétaire est beaucoup plus avancée a I'intérieur de I'Europe entre les pays dits du noyau dur.
La méme conclusion est valable pour I’intégration économique avec cette nuance que les
disparités économiques demeurent particulierement importantes, & I'exception d'un petit

nombre de pays étroitement liés 4 I’ Allemagne.

Cet état des lieux des interdépendances internationales justifie que 1’on examine la
régulation économique des pays pour des économies insulaires d'une part, pour des

économies intégrées d”autre part.

C.3. ECONOMIES INSULAIRES ET ECONOMIES INTEGREES

La disparité des formes et des degrés d’intégration, résultat essentiel de notre
investigation sur les interdépendances internationales, a d’importantes conséquences pour la

suite de cet ouvrage.

Si I'intégration n’est pas compléte dans toutes ses dimensions, les nations conservent
une autonomie dans la mise en oeuvre de leur politique économique, tant par leurs objectifs
que par leurs moyens. Une part importante de la macro-économie internationale étudie
comment se déterminent les équilibres d’économies insulaires, c’est-a-dire d’économies
nationales ouvertes qui s’influencent mutuellement. Tous les chapitres de la seconde et de la

troisiéme parties sont consacrés a cette étude.

Les propriétés macro-économiques d’ensembles complétement intégrés sont € galement

importantes & comprendre. Car I'intégration économique est un projet européen en cours de
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réalisation. Les conditions de parité montrent que I'intégration peut éire satisfaite a changes
fixes ou a changes flottants. Les chapitres de la quatrieme partie traiteront de ces deux aspects,
D’un coté il y sera question de |'économie des unions monétaires. D'un autre coté il faudra

étudier des économies soumises a la norme de la PPA relative,

Aprés avoir pris les points de vue des pays et des espaces régionaux intégrés, il faut
s’intéresser & I'économie mondiale. L’absence d’intégration compléte & ce niveau signifie que
les marchés ne sont pas autorégulateurs. Il faut des regles et des institutions monétaires
internationales pour faire coexister des économies imparfaitement intégrées. Aussi 1'étude des
régimes de change dans la cinquiéme partie et du systéme monétaire international dans la

sixiéme partie sont-elles indispensables & la macro-économie internationale.
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~ QUE FAUTIL RETENIR ?

Le chapitre III a poursuivi 1'analyse des interdépendances internationales sur les
marchés de biens et services. Trois relations de parité ont été mises en évidence entre les

monnaies :

- La parité absolue des pouvoirs d’achat est vérifiée si le niveau général des prix d'un
méme panier de biens, représentatif de la structure de la demande finale, est le méme dans

différents pays lorsqu’il est mesuré dans la méme unité de compte.

- La parité relative des pouvoirs d’achat est satisfaite lorsque la variation relative du
taux de change nominal dans le temps est égale & la différence des taux d’inflation, ce qui

revient a dire que le taux de change réel est constant dans le temps.

- La parité des taux d'intérét réels peut étre réalisée sous une forme stricte ou sous
une forme étendue. Dans le premier cas, les taux d'intérét réels anticipés sont égaux d'un
pays @ l'autre. Dans le second, la différence des taux d'intérét réels anticipés entre deux pays

est égale & la variation relative du taux de change réel anticipé.

Les études empiriques montrent que ces relations de parité ne sont généralement pas
satisfaites. La PPA absolue ne 'est jamais parce que les pays différent dans les structures de
leur production et dans les préférences de leurs consommateurs. La PPA relative est
approchée pour des pays & inflations trés fortes, ou les variations nominales de 'ensemble
des prix sont beaucoup plus grandes que les variations de prix relatifs. Elle peut aussi étre
considérée comme une norme de trés long terme entre pays largement ouverts au commerce

international et aux investissements directs de 1'étranger. La parité des taux d'intérét réels
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anticipés ne peut étre réalisée que si les marchés des changes sont efficients, ce qui n’est pas

toujours le cas (voir chapitre Il). Sous forme restreinte, elle requiert en plus la PPA relative.

Lorsque la PPA absolue n'est pas vérifiée entre deux pays, c'est-a-dire dans presque
tous les cas, la détermination du taux de change réel et celle de son évolution tendancielle
sont essentielles pour U'équilibre économique a long terme. Une solution simple a ce
probléme est fournie sous ['hypothése de la loi du prix unique restreinte aux biens qui font
directement 1'objet de la concurrence internationale. Le taux de change réel d’équilibre est

celui qui égalise le flux net des crédits et débits courants primaires a long terme d’un cété, la

position extérieure nette de la nation compte tenu des paiements d'intéréts de I'autre. A long
terme, le taux de change réel est influencé par les facteurs qui modifient Uoffre ou la demande
réelle de produits échangeables, par les changements de I'endettement net du pays et du taux
d'intérét étranger.

L'ensemble des conditions de parité établies dans les chapitres Il et Il constifue un
modeéle analytique pour définir et mesurer les formes et les degrés de l'intégration
internationale des pays. Trois formes peuvent étre distinguées : financiére, monétaire,
économique. La premiére concerne la mobilité des capitaux, la seconde la substituabilité des
placements liquides entre les devises, la troisieme | ‘homogénéité des structures de prix

relatifs entre les biens d'un pays a U'autre.

Les résultats empiriques sur les relations de parité permettent d’affirmer que
l'intégration financiére est quasi-parfaite entre les pays qui ont libéré les mouvements de
capitaux. Les deux autres formes d'intégration, au contraire, sont loin d'étre parfaites.
Cependant il existe un groupe de pays, a l'intérieur de I'Europe, dont les taux de change sont
étroitement liés et dont les échanges réciproques de biens et services sont trés intenses. Ces
pays forment un ensemble régional oi les relations de parité sont approximativement
satisfaites. Il n'est pas surprenant que ce groupe de pays, étroitement lié a I'Allemagne, soit

candidat ¢ constituer le premier cercle de I'union monétaire européenne.

Puisque Uintensité de [intégration internationale n'est pas homogéne dans
[’économie mondiale, on peut dire qu’il existe des économies insulaires et des économies
intégrées. La macro-économie internationale se préoccupe d’analyser les ajustements de ces

deux types de pays aux contraintes extérieures.
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QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. A l'aide du tableau III.1, répondre aux questions pratiques suivantes :

Dans quel pays est-il préférable de passer ses vacances 7 Dans quel pays choisir de

faire un stage d'été rémunéré ?

On suppose que le prix relatif d'une chambre d'hdtel est le méme dans tous les pays.
Sachant qu'une nuit d'hdtel en France cofite au touriste 400,00 Francs, combien de nuits faut-il

qu'un touriste frangais passe en Italie pour amortir un billet d'avion de 2000,00 Francs ?

Méme question pour un belge qui va passer ses vacances en Espagne et qui achéte un

billet d'avion du méme montant.

2. En admettant que la PPA absolue est une norme de long terme, la comparaison des

tableaux II1.1 et [11.2 permet-elle de déceler des convergences vers la PPA ?

3. En comparant les tableaux I11.2 et IIL3, ainsi que les enseignements du chapitre 1
sur les équilibres épargne-investissement des pays, recherchez les raisons des sens de variation
des taux de change réels. Il est recommandé pour cela de se servir de la mise en évidence des

facteurs qui agissent sur le taux de change réel conformément & I'équation (6).

4. Qu'est-ce que le degré d'intégration économique entre les pays ? De quelles données
faut-il disposer et quels indicateurs faut-il calculer pour le mesurer 7 A l'aide de quelles

observations peut-on affirmer que 'Europe est plus intégrée que ne l'est la zone OCDE ?
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5. Pourquoi dit-on que la PPA relative est une relations qui appartient 2 une théorie

monétaire du taux de change ?

6. Pourquoi dit-on que dans un petit pays qui est soumis a la loi du prix unique dans le
secteur des biens échangeables, le taux de change réel peut étre mesuré par le prix relatif

interne entre les biens échangeables et les biens non échangeables ?
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CHAPITRE IV

LE MULTIPLICATEUR DE REVENU ET LA

BALANCE COURANTE EN ECONOMIE
INSULAIRE

’
.
:

On commence par étudier ici 'ajustement dans un cas particulierement simple
d’économie insulaire. Les contrdles de capitaux sont supposés stricts au point d’annuler le
flux net endogéne des capitaux privés. Avec les notations du chapitre I, on suppose que
AZ =0 en permanence. Il peut exister des mouvements de capitaux (préts publics,
investissements directs), mais ils sont exogénes. On peut les imputer au compte de capital, en
- sorte qu'ils sont compris dans le besoin ou la capacité de financement de la nation. Par facilité
- d’écriture on utilisera 'appellation plus simple « balance courante » pour désigner ce qui est

la capacité ou le besoin de financement de la nation selon la nouvelle présentation de la

- balance des paiements.

Les contrdles de capitaux sont des régles qui permettent de déconnecter les taux
I:_ﬂ"imétét internes des taux étrangers pour préserver I’autonomie des politiques nationales. Le

taux d'intérét est contrblable et peut étre fixé au niveau souhaité par l'autorité monétaire

nationale.

Par ailleurs, la banque centrale dispose des réserves de change pour défendre un taux

de change fixe et ajustable si le gouvernement choisit ce régime de change. Elle a aussi des
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moyens (stock de titres publics, réescompte ou échanges temporaires de titres privés avec les
banques commerciales) de stériliser la variation des réserves de change pour garantir la

réalisation de son objectif monétaire intérieur.

Cette premiére caractéristique, a la fois financiere et monétaire, de |’économie
insulaire & contrdle strict des mouvements de capitaux entraine que le financement du déficit
courant, si le pays a un besoin de financement, s'effectue par la diminution des réserves de
change. Puisque les déséquilibres courants ne peuvent pas gtre compensés par des flux de
capitaux privés, ils ont directement une incidence monétaire qui peut étre ou non neutraliséc
par stérilisation. Mais les ajustements n'ont pas le méme caractére contraignant s'il y a déficit
ou excédent. Si la balance courante est excédentaire, le déséquilibre ne pose que des
problémes monétaires qui peuvent 8tre, en principe, stérilisés. Si elle est déficitaire et si le
régime des changes est fixe, la perte de réserves de change rencontre {6t ou tard une limite

infranchissable.

La seconde caractéristique de I’économic insulaire est que, ni la PPA relative, ni la loi
du prix unique réduite aux biens échangeables, n’y sont satisfaites. Les prix intérieurs ont une
base nationale. Sous I’hypothése keynésienne de formation des prix d’offre, on peut dire que
le systeme des prix d’'une économie insulaire est fondé sur un étalon-salaire. C’est le salaire
nominal qui est ’ancre des prix intérieurs. Dot le lien trés important entre systéme de prix et
politique monétaire. En influengant les conditions de détermination du salaire nominal, celle-
ci contribue 2 fixer I'ancre des prix intérieurs et influence la compétitivité de I'économie. En
effet lorsque la PPA n’est pas vérifiée, une modification du salaire nominal ou un changement

du taux de change nominal affecte le taux de change réel du pays vis-a-vis de I’étranger.

Dans le présent chapitre on va utiliser les traits de 1'économie insulaire dans un régime
de changes fixes. On étudiera d’abord 1’équilibre macro-économique dans une petite
économie insulaire, ¢’est-d-dire une économie trop petite pour influencer les variables macro-
économiques des pays étrangers. Puis on traitera le cas d’économies de tailles semblables qui
s’influencent réciproguement. Enfin on déduira de cette analyse des indicateurs
complémentaires de ceux du chapitre précédent pour mesurer le degré d’intégration

économique sur les marchés de biens et services.

LE MULTIPLICATEUR DE REVENU ET LA BALANCE COURANTE EN ECONOMIE INSULAIRE

A. MULTIPLICATEUR ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE DANS LA PETITE

ECONOMIE INSULAIRE

Avec le souci d'aborder les ajustements macro-économiques dans le cas le plus simple
pour approfondir ensuite I'analyse progressivement, on suppose dans le présent chapitre que
les prix intérieurs sont fixes. C'est I'hypothése la plus simple pour exprimer la rigidité des
prix. Cela concerne a la fois le salaire et les prix intérieurs des produits. L’objectif de ce

chapitre st d'étudier la détermination du revenu global et de la balance courante a court terme

lorsque les prix sont fixes.

Comme le taux de change est fixe dans ce chapitre et que le pays est petit en tant que
marché, inter g ignifi
la demande interne du pays n’est pas une part significative de la production étrangeére.

Vo i 5 i . = .
prix des importations est également fixe en monnaie étrangére comme en monnaie
nationale.

Les producteurs nationaux sont, au contraire, spécialisés sur le marché mondial. Mais
dans le cas de la petite économie et en I’absence de variation dans les prix, ils font face a unt;
demande €trangtre pour leurs exportations qui est exogéne. En effet, en I’absence d’un
changement dans la compétitivité rien ne peut modifier leur part de marché. En outre, le pays

est trop petit pour influencer le niveau global de la demande étrangére

Enfin rappelons que le flux net des capitaux privés est nul. L’équilibre comptable de la
balance des paiements entraine donc : B = AR . Tout déséquilibre de la balance courante est

entierement répercuté dans la variation des réserves de change

Telles sont les hypotheses de structure. Les hypothéses de politique économique sont
fondées sur I'autonomie qui est le propre d’une économie insulaire. Les instruments de la
polftfqne €conomique sont la politique budgétaire qui agit sur le solde budgétaire (G-T) et la
politique monétaire qui est supposée contrdler le taux d’intérét. Parce que la mobilité

internatio i ] i
nale des capitaux est nulle, les interdépendances internationales passent

'axclusi vermen e & i i v i [+
t pal’ l S Operatlons en blel‘ls et services. Parce qlle ies prix sont fiXES ll Xisle un
3'Seul Caﬂa] Macro- Il]‘ I i i IH me I S ]l,
" acro éCOﬂO ique eliant IBS Va.rlﬂ.b]cs mte: 5 et leS Vi iab!e externes ; C'ESI la
il

- I€percussi s variati intéri
€pe on des variations de la demande intérieure sur les opérations courantes de la balance
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des paiements. La politique monétaire et la politique budgétaire agissent donc de la méme
maniére sur 'équilibre externe. Elles font varier la demande intéricure. Si on veut les
combiner de la maniére la plus efficace pour faire varier 'absorption, il faut modifier la
politique budgétaire et manier l'instrument monétaire de maniére a éviter tout effet d'éviction
en maintenant le taux d'intérét constant. Montrons que cela est possible & court terme dans une

économie insulaire a prix fixes.

Lorsque I'Etat met en ocuvre une politique budgétaire expansive, la banque centrale
absorbe la part de I’émission primaire de titres publics qui n’est pas détenue volontairement
par les agents privés au taux d’intérét initial, en sorte que le niveau de ce taux reste constant.
La variation du montant des titres détenus au bilan de la banque centrale est donc égale a la

variation de la demande de monnaie des agents privés 2 taux d'intérét constant.

En outre, la modification de I’absorption interne entraine, comme on va le montrer
plus loin, la variation de la balance courante et des réserves de change. La banque centrale

doit stériliser 1'effet monétaire de cette variation.

Considérons un déficit public (G-T) et décrivons les modifications induites des bilans
des agents privés résidents, de I’Etat et de la banque centrale. Les notations des variables sont

celles qui ont été définies au premier chapitre.

Agents privés Etat Banque centrale
AE, AS G-T AE, AE, AM
AM AE, AR

L’ Etat émet des titres pour financer son déficit public. Ils sont absorbés par des agents
privés (zi E i,)et par la banque centrale (A E(_x}. Le partage AE,/AM résulte des
comportements priveés d’allocation du surcroit d’épargne (A S) provenant de 1’accroissement
de I’activité économique. Les relations d’équilibre des bilans sont :

G-T=45-4R

AS = AE, + AM
MM = AE, + AR

¥
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La banque centrale détermine le montant de ses opérations sur le marché monétaire
interne qui est requis pour accommoder la demande de monnaie et stériliser la variation des
réserves de change (AR), en sorte que le taux d’intérét reste constant :

AE, =AM - AR = (G - T)—.f_‘\EJ,

Lorsque la banque centrale fait varier son portefeuille de titres publics de ce montant

le taux d'intérét ne bouge pas. Les effets réels de la variation de la demande peuvent ¢tre

étudiés sans se préoccuper de I'équilibre monétaire.

A.l. DEMANDE GLOBALE ET EQUILIBRE ECONOMIQUE

On suppose pour simplifier que le solde net des variables exogeénes dans le compte
courant et dans le compte capital entre résidents et non résidents est nul. La balance
commerciale est alors identique 4 la balance courante et & la capacité ou besoin de

financement de la nation. On peut poser : B=X-J.

Le comportement du secteur privé dépend de son revenu disponible Y-T. A court terme
et A taux d’intérét constant, on peut décrire ce comportement par des propensions données
pour I'épargne et pour la demande d'importations. Cette derniére est fonction, non pas du

revenu disponible, mais du revenu global, parce qu’elle concerne tous les agents résidents :
» ds .
§=S(Y-T)avecs, = -y Propension marginale a épargner
f =

)avec = :g_y; propension marginale a importer.

Ces propensions sont, bien entendu, comprises entre O et 1.

La demande privée est la suivante :

DY-T)=Y-T-S(Y-T)=CY-T)+I
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Et I'absorption totale :
AV)=D(Y-T)+G
L'absorption est une fonction croissante de ¥ de pente -5, < 1

La balance commerciale est

B =X — J (Y)puisque les exportations sont exogenes.

C’est une fonction décroissante de Y de pente —j.

L’équilibre global du marché des biens et services peut étre défini de deux maniéres
équivalentes :

(lay Y=D(Y-T)-G=B(¥.X)

(1b) Y=A(Y)+B(Y,X)

La figure IV.1 représente I'équilibre dans les deux formulations (la) et (1b). La
premiére détermine 2 la fois la production globale et la balance courante. La seconde est le
diagramme traditionnel a 45 degrés pour une économie ouverte. La pente de la courbe de

demande globale est /- s, — j, , plus inclinée sur I'axe des abscisses que dans une économie

fermée. A court terme, la production d’équilibre est déterminée par la demande.

A.2. MULTIPLICATEUR ET INCIDENCE DU CHANGEMENT DES VARIABLES EXOGENES

On étudie la variation des variables endogénes (dY,dB)pour de petites variations des
variables exogeénes (dG, dT, df] . Pour cela on prend la différentielle totale des deux équations
d’équilibre :

dy=(1-s,) (dY -dT)~ j,d¥ +dX +dG
dB=dX - j dY

1 i " ;
On pose i= — . C’est le multiplicateur de dépense dans une petite cconomie
s+,

ouverte insulaire. On en tire les effets marginaux cherchés.
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Figure IV.1
Determination de l'équilibre global pour le petit pays

Selon I'équation la. Selon 'équation 1b.

Y-D-G A+B
B
A+B
Y-DG
\ Yo 45°
: ¥l Y Y
YU

B

@ lar= é[—(l ~ 5, )dT +dG +dX

3

dB =~ [5,dX - j,dG+ j,(1- s, }ar ]

Remarquons qu’une expansion des dépenses publiques entiérement financée par I'imp6t

(dG = dT) n’amplifie pas mais amortit, au contraire, |'incidence sur la production. 1l n'en

S_.

reste pas moins une augmentation : dY= dG et un déficit extérieur
A o
_S.‘
dB=—22 4,
.s'_,,-i-j.

Lorsque l'expansion est financée par dette, il y a un effet multiplicateur qui est plus

faible qu’en économie fermée a cause de la fuite supplémentaire due aux importations.

Les déplacements de I'équilibre peuvent étre représentés graphiquement dans les deux
cas d’augmentation de la demande étrangére pour les exportations du pays et d’accroissement
exogeéne de la demande intérieure. La figure IV.2. représente I'effet de ces chocs en supposant

qu’au voisinage de I’équilibre les courbes représentant les fonctions de demande peuvent étre

assimilées i des droites.
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Lorsque la demande pour les exportations augmente, la droite Y-D-G n’est pas modifiée
et la droite B se déplace vers le haut de la distance exogene dX . Au niveau initial de

production, il y a maintenant unc demande excédentaire de ce montant. Pour la résorber la
production s accroit du montant ug,_ i cause de ’accroissement de demande interne induite
par les revenus supplémentaires. Mais cela entraine des importations supplémentaires, en sorte

(I
que la balance commerciale s'améliore de dB = _t;- dX <dX .

Le succes d'une campagne de promotion : « Achetez national », a le méme effet. Si elle
entraine un engouement exogene des résidents pour les produits nationaux, il s’agit d’un
changement de composition de la demande intérieure qui ne change pas le niveau initial de
cette demande. La position de la courbe Y-D-G n’est pas modifiée, mais la courbe B est
déplacée vers le haut. A niveau donné de Y, il y a une baisse exogeéne des importations d'un

montant marginal dB, quiale méme effet que la hausse exogene dX des exportations. dB,

est le choc exogeéne provoqué par le changement de préférence des consommateurs pour les

; ; : . dB (o
produits nationaux. 1l entraine un accroissement de la production T et une amélioration

s,
résultante du solde commercial z‘ dB, .

Une hausse de la dépense publique dG financée par emprunt accroit |’absorption interne
3 tout niveau de revenu. La courbe Y.D-G est déplacée vers le bas. Sous I'hypothése faite sur
la figure IV.2.b, oll I’accroissement de la dépense publique est enticrement couvert par la
production intérieure, la courbe B n’est pas modifice. La modification de la pression fiscale

agit de la méme manitre en augmentant le revenu disponible du secteur privé. Mais I'effet

d’expansion est amorti par la sensibilité de la dépense privée au revenu (1— s_‘,), Le résultat

I=x
est un effet multiplicateur T ou -—L—A—'ldTet une détérioration de la balance

. 2 g e j_\_(l—s_.]
commerciale, égale a: dB = —ZdG ou dB= —-—A-—-dT.
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‘ Figure IV.2
Modification des variables exogenes pour le petit pays

a. Accroissement de la demande étrangére b. Accroissement de la dépense publique

Y-D-G R
4 B

Y-D-G

A.3. EQUILIBRE INTERNE ET EQUILIBRE EXTERNE

1l existe un niveau de production ¥ qui correspond au meilleur emploi des capacités
de production disponibles. C’est le plus haut niveau possible d’utilisation des capacités de
production sans créer des goulots d’étranglement générateurs de tensions inflationnistes. On
dira qu’il y a sous-emploi lorsque Y < ¥ et suremploi lorsque ¥ > Y. Le niveau ¥ peut étre

appelé I'équilibre macro-économique interne.

L’équilibre externe est facile 4 définir. C'est tout simplement B=0. Une situation
d’excédent courant n’est pas un équilibre puisqu’elle oblige la banque centrale a accumuler
des réserves et i les stériliser en cédant des titres financiers nationaux. Une situation de déficit

force la banque centrale & perdre des réserves et i compenser par acquisition de titres

nationaux.

La situation optimale est celle qui établit I'équilibre interne (Y = Y)et 1'équilibre
externe (B=0). Elle délimite quatre régions ol régnent des combinaisons distinctes de

déséquilibres i ) 1
équilibres internes et externes. Lorsque I'économie est dans une de ces régions, le
£

~ gouvernement peut agir sur la demande globale.
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On voit immédiatement qu'en principe les régions (II) et (IV) nc posent pas de
probléme. Un pays qui présente a la fois un sous-emploi et un excédent courant est une
économie qui souffre d'une insuffisance de demande interne. A court terme, une relance de la
demande par une politique expansive du budget ou des revenus est 'action adéquate.
Symétriquement un pays en déficit et suremploi requiert certainement une politique de
rigueur. Parce que les déséquilibres interne et externe sont dans le méme sens, un unique

instrument (la modulation du niveau de 1'absorption) les corrige simultanément.

Mais les régions (I) et (III) posent des problémes plus épineux. Les déséquilibres sont
en sens contraires, de sorte que I'instrument d’action sur la demande ne peut améliorer I'un
sans détériorer 'autre. Il y a un dilemme qui se produit parce qu'un seul instrument ne peut
atteindre les deux objectifs dans tous les cas. Pour résoudre le dilemme, il faut sortir des
hypothéses du présent chapitre, de maniére 4 rendre possible I'utilisation indépendante d’un
deuxiéme instrument. Dans le cadre des économies insulaires on peut envisager deux

solutions qui seront étudiées I’une aprés I"autre dans les prochains chapitres :

B
(1V) (1)
Excédent Excédent
Sous-emploi Suremploi
0
Y Y Y
(1) (1)
Déficit Déficit
Sous-emploi Suremploi
B

- modifier le taux de change pour changer les prix relatifs entre le pays et I’étranger. A

cdté de la politique budgétaire qui agit sur le niveau de la dépense, le taux de change peut étre
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un instrument qui agit sur la composition de la dépense entre I'offre nationale et les
importations étrangéres.

- modifier le taux d'intérét pour mobiliser la politique monétaire. Cela implique
quelle puisse agir sur P'équilibre externe par une autre voie que la modification de la
demande intérieure. Il faut donc relicher le contrble des capitaux, ¢ est-a-dire réduire le degré
d’insularité de I'économie. La mobilité des capitaux introduit un canal d’interdépendances qui
détend le lien entre la balance courante et la variation des réserves de change. Pour un niveau
donné du solde courant, la politique monétaire peut modifier les conditions de financement de

ce solde en attirant ou repoussant les capitaux étrangers via la variation du taux d’intérét,

B. MULTIPLICATEUR AVEC EFFETS CROISES ENTRE ECONOMIES INSULAIRES

Lorsqu’un pays n’est pas de petite taille relativement a celle des pays avec lesquels il a
les échanges les plus intenses, la variation de I’absorption et du revenu global dans ce pays
influence les autres et réciproquement. Une chaine de répercussions croisées en résulte dont il
faut déterminer I'effet global. On va en faire I'analyse dans le cas simplifié de deux pays dont
on va déterminer I'équilibre conjoint. On supposera pour cela que la balance courante des

pays vis-a-vis du reste du monde est équilibrée.

On note du signe () les variables du second pays. Ainsi I’égalité X=J signifie que,
sous les hypothéses simplificatrices effectuées, les exportations du premier pays sont les

importations du second.

B.1. REVENUS D’EQUILIBRE ET MULTIPLICATEUR
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En utilisant I'écriture compacte des équations d’équilibre qui a déja servi dans
I'équation (Ib) et interprétant G et G comme des dépenses publiques nettes, I’équilibre

conjoint résulte des trois équations suivantes :
@) Y=A(Y.G)+B(r.Y")
6) Y =A(Y.G)-B(r.Y")

6) B=J'(Y')-J(Y)
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atisfont I'équilibre du marché i .
q Ies courbes sont croissantes et ont des pentes qui sont toujours placées dans le mé
4 5 me

L’équation (4) désigne les combinaisons de Y et Y quis
ordre (figure IV.3)

des biens offerts par les producteurs du premicr pays. Elle est représentée par la courbe (YY).

métriquement |’équilibre du marché des biens dans le second pays.
Figure IV.3

Equilibre conjoint des deux pays

L’ équation (5) désigne Sy

Elle est représentée par 1a courbe (Y'Y'). L équation (6) définit la balance commerciale du

opposé de celle du second sous les hypothéses du modgle. Lorsqu’on

y# Généralement celte

premier pays, donc I’

impose la condition B =0, on décril une troisieme courbe reliant Y et

courbe ne coupe pas (YY) et [Y'Y‘] en leur point d’intersection. On peut cependant trouver

des combinaisons de G et G (variables exogénes) pour lesquelles (YY) et [Y'}") se coupent

sur B=0. Pour étudier les effets marginaux du changement des variables exogenes, il sera

commode de prendre I’équilibre initial au point ot (YY) et (Y'Y') se coupent sur B=0.

Pour déterminer 1équilibre et les effets marginaux, il faut connaitre les pentes relatives

tion initiale. On prendra Y pour 'axe des abscisses et
g

des trois courbes au voisinage de la posi

Y pour I'axe des ordonnées.
Pour étudi 2
our étudier les effets marginaux, on prend la différentielle totale des équations (4)

(5. (6):

La différentiation des trois équations donne :
(1), (Y2),
dy * ), \dY NdY *)yy dy* \dY \dY* )y
(dY *) _(dA *)(df *] +_c£_[d} *][dl’ *)
dY Jysye \AYEN AY Sy dy \dY*)\ dY )y
(EJ_)( dY ] _ dJ*
dY NdY * ) g dY*

dAF .oodl dJ* .
b =l_s\. _.I'll‘.
dr* ‘

dY=(1-s,)dY +dG + j, dY *~j, dY

dyt=(l1-s,) dY *+dG *+ j, d¥Y*-j, dY

dB=j. dY*—j dY

La solution des deux premiéres équations donne :

(s; +J; JdG + j; dG *
-

(N |dY=

dA
avec — =1-15, e dE @ =
dY ' gy v a7
j, dG+(s, +j,)dG *

An

En résolvant on trouve les relations entre les pentes (@®) |dr*=

(dY) & ([dY) Zi;{(dl’) _ B g
are ), s, i, \dY*) ey \dY T pr 7,

multiplicateur est supérieur & celui de la petite économie parce qu'il prend en

compte les interdépendances réciprogues.

141



COMPETITIVITE ET ECONOMIE REELLE
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Les répercussions croisées amplifient les effets marginaux sur le niveau de l'activité
économique du pays qui entreprend une stimulation budgétaire. En outre, clles provoguent

une expansion a I'étranger.

Les conséquences sur la balance commerciale sont :

(9) |dB= (-—j_‘_s:dG + j,$,dG *)

A
AI

Les répercussions croisées amortissent les effets marginaux Ssur la balance

commerciale par rapport & 1 petite économic.

Les raisons de ces résultats deviennent transparentes lorsqu'on  décompose
analytiquement les interactions qui aboutissent a \a formule du multiplicateur dans le schéma
ci-dessous. Ce schéma décrit les fuites et les inductions qui découlent d’une unité de revenu
supplémentaire produite  dans I’économie nationale du fait des interdépendances

internationales. Une part s, de ce revenu sort du circuit de la dépense courante et vient se
fixer en épargne supplémentaire. j, d’importations sont nécessaires pour produire cette unité

de revenu. La production de I’économie éirangere bénéficie d'un effet multiplicateur sur cette

demande supplémentaire : — . Mais cet accroissement de production requiert un montant
5

gy

Jvdy

d’importations égal 2 _C’est une induction de revenu (une anti-fuite) pour |'économie

v ¥

nationale. Elle vient stimuler une production supplémentaire.

Du fait de ces répercussions croisées, un accroissement de la dépense exogene (dG)
déclenche les augmentations de revenu dans les deux pays, les fuites et les inductions
réciproques. L'équilibre est rétabli lorsque 1'accroissement du revenu (dY) est tel que le
montant net des fuites induites par cet accroissement est égal 2 I’ augmentation de la dépense

initiale (1’injection primaire).
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Fidi
——~—d’importations de ['é P
- S é ; 5
J'_‘_ + J.Il p conomie etrdngerc
Economie
étrangére Eco]r!omlle
nationale
. > s, d'épargne
Ty d
e
£ty 1 de revenu
revenu induit supplémentaire

J, d’importations de I'économie nationale

vk
dy|s, +j, ———=|=dG
S+ Uy

L’ accroissem ion indui
ent de production induit par une injection primaire d’une unité de flu
monétaire est donc : )

dy _ | s+
4G — o
g g, @
3 S, +j;

I] est ide[lllq a eb] uement dﬂ[is l equ 0 j efficient
ue au [esuhat trouve [ 5
) g lq 1 ation ( } {CO fﬁ i de

L’accroissement de production induit & I'étranger est :
v’ _ (d}’ J,
dG s+ j\dG) A

1l est identique au coefficient de dG dans I’équation (8).

Enfin I'inci é i
cidence sur la balance commerciale est obtenue en faisant le solde des flux

représentés su S ma ¢ ipli
pi sur le schéma et en multipliant par I'ampleur de |'accroissement de revenu :

E‘i=_< 1— I, dyY j.s
Iy e | [ st
we s, +j, \dG A’
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C’est le coefficient en dG de I'équation (9).

dG

g ; ; . e (dY
Dans la petite économie ouverte, I’accroissement du déficit était :—.I‘.[ ] Pour un

: s dy N L . X
accroissement relatif du revenu E de méme montant, la détérioration relative de la balance
d

commerciale —j, est plus importante dans le petit pays qui ne peut induire une hausse de la

production a I'étranger.

B.2. INCIDENCE DU CHANGEMENT DES VARIABLES EXOGENES

Cette incidence a déja été calculée algébriquement par les équations (7) et (8) pour ce
qui concerne 1'accroissement de la dépense exogeéne dans les deux pays. Il reste a décrire la

représentation graphique du déplacement de I’équilibre (figure IV.4.a).

Au niveau de I'équilibre initial 1, le pays qui entreprend la politique budgétaire
expansive a une demande excédentaire. La courbe (YY) se déplace vers le haut en (Y'Y’)
distante de la position initiale du montant de I'accroissement du revenu découlant de
I'injection primaire, & production inchangée du second pays. Au point 1’ (& la verticale de 1),
I"équilibre du marché des biens de ce pays est rétabli puisque ce point se trouve sur ( Y'¥')
Mais le marché des biens de 1’étranger n’est plus équilibré puisque 1" se trouve a gauche de
(Y‘Y')qui ne bouge pas. Il y a donc une demande excédentaire de biens étrangers qui doit
&tre satisfaite pour rétablir I'équilibre des deux marchés en 2, i I'intersection de (Y'Y’) et de

(Y'Y'), Le chemin 1°-2 le long de (Y'Y’) est celui sur lequel se déclenchent les répercussions

croisées. Ce nouvel équilibre n’est pas complet. Le point 2 est au-dessus de la droite B = 0. Le

pays qui a fait I'expansion budgétaire est en déficit, son partenaire commercial en excédent.

Un autre type de modification d’équilibre, qui va étre trés important dans le prochain
chapitre, est un changement de la composition de la demande s’adressant aux productions des
deux pays pour des niveaux de la demande exogene G et G donnés. On a vu dans le cas du
petit pays qu’il fallait pouvoir changer la composition de la demande pour sortir des situations

de dilemme rencontrées par la politique économique. Le cas ol les économies s’influencent
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Figure IV.4

Indicateur du changement des variables exogénes avec effets croisés

a. Accroissement de la
dépense autonome

b. Changement de composition
de la dépense totale

b e Y*

Y*

réciproquement ne modifie pas qualitativement le dilemme puisque le sens de déplacement de
I’équilibre, lorsque la dépense exogéne est modifiée, est le méme que pour le petit pays.
Comme on I'a déja fait dans ce cas-1a, on suppose que le changement de la composition de la
demande résulte d’'une modification exogéne dans la préférence des consommateurs

campagne «achetez national » par exemple. C'est la seule modification possible dans ce
chapitre ol le taux de change réel entre les pays est fixe. Mais les résultats seront

formellement les mémes lorsque la modification proviendra d'un changement des prix relatifs.

Le succés d'une campagne « achetez national » substitue des produits offerts par des
entreprises résidentes a des produits étrangers. Comme le niveau de la dépense dans
'ensemble des pays n’est pas modifi€ par la substitution des produits, 1'égalité de la

production et de la demande agrégée est inchangée. En ajoutant (4) et (5) on trouve (5°) ;

(8) Y+Y'=A(Y,G)+A*(Y*,G¥)
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(est une relation décroissante entre Y et Y# qui décrit 1'équilibre agrégé de la

production et de la demande. Sur la figure (IV.4b) ¢’est une courbe décroissante dont la pente

ars §

¥

dy 5 )
est :[ ] — _ 2% ¢iI'on désigne par (ww) cette courbe.
i

L’équilibre conjoint des deux pays peut gtre représenté par (4) et (5°) aussi bien que
par (4) et (5). La substitution de demande est représentée par un déplacement exogeéne Vers le
haut de (YY) laissant (ww) inchangée. Le nouvel équilibre est situé sur IV.4b a I'intersection
de (YY) et de (ww). La translation verticale est égale 4 1'accroissement du revenu qui
découlerait de la substitution en faveur des producteurs nationaux si la production étrangere
demeurait inchangée. Mais la substitution au détriment des producteurs étrangers réduit le
niveau de leur production globale ; ce qui ampute les exportations du premier pays.
L’augmentation finale de la production est donc inféricure 2 la translation verticale de (¥Y):

comme !’indigue la pente décroissante de (ww) sur la figure IV.4b.

1l est utile, en vue du chapitre suivant, de calculer algébriquement les effets marginaux.
Comme nous 'avons fait pour le petit pays, appelons dB, le changement exogeéne dans la
composition de la demande. Cest Deffet sur la balance commerciale du changement de
préférence des consommateurs a ¥ et ¥* donnés. On veut calculer les incidences dY, dY*, dB

de ce changement.

Pour le faire on différencie les équations (4), (57) et (6) et on résout le systéme linéaire.

On obtient :
L N S
dB, ' 5
Jo¥s I =
) 5,
dr* 8 1
dB, .5
Jo T8+ =
: : "8
dB 53, 1
dB; & gy .y
|
s, 8,
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On vérifie bien que la production monte dans le pays qui bénéficie du changement des
préférences et baisse dans I'autre. On remarque aussi que I'effet est inférieur a ce qu'il es"l
dans la petite économie ouverte. On a vu précédemment que les répercussions croisées
amplifient 'incidence sur I"activité économique d’un changement du niveau de la dépense
On observe maintenant que ces répercussions amortissent I'incidence d'un changement de la
composition de la dépense. Il en est ainsi parce que la production augmente dans 1" autre pays
lorsque la dépense est accrue dans le premier et baisse dans 1’autre pays lorsque la structure de

la dépense est modifiée en faveur du premier

‘ l?'analysc qui préceéde permet de compléter la panoplie des indicateurs de I’intégration
économique décrits a la fin du chapitre III. Le calcul des effets marginaux permet de connaitre
le déplacement de Iéquilibre interne oY et de I’équilibre externe dB d’un pays i changes fixes
et prix rigides lorsque la dépense budgétaire dG est modifiée dans ce pays. On peu; aussi

calculer I'incidence sur ce pays d’un changement de la dépense budgétaire dG* dans un pays

étranger ou dans un ensemble de pays étrangers.

Pour u ion a é g
ne propension & épargner donnée dans le pays étudié, ce pays est d’autant moins

ouvert aux i : i i
interdépendances de flux de biens et services que le multiplicateur de dépense

: dY
directe — Elevé S i —
cte G est élevé et que la répercussion sur le solde courant a est faible. En effet, si le

ays est i 311 limi E
pay: de grande taille ou s'il limite ses échanges extérieurs par des mesures protectionnistes
directes Sguisé : i e
ou déguisées, la demande interne est trés largement satisfaite par les entreprises
rés . - A H .
identes lorsque les capacités de production le permettent (hypothése des prix rigides)

Corrélativement la répercussion induite sur les autres pays est faible également

On peut donc mesurer :

- Le degré d’intégrati 5 i i
gré d’intégration €conomique direct d’un pays & son environnement

dB
dG*|

international par les rapports 2y et
dG
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- Le degré d’intégration économique indirect d’un pays vis-a-vis des pays partenaires

comme 1'amélioration de la production et du solde courant de ce pays lorsque la dépense est

. e . dY dB
marginalement accrue & I'étranger, soit —— et .
dG*  dG*

Pour effectuer pratiquement ces calculs, il faut disposer d'un modele macro-
économétrique multinational. 1l faut aussi disposer d’un compte central, c’est-a-dire d’un
équilibre macro-économique pour I’ensemble des pays interdépendants a I"horizon des effets
marginaux induits par le choc de dépense. On choisit un horizon court (un an) de fagon &
corriger de la variation des prix qui est faible A cet horizon. Le choc de dépense est calibré a
1% du PIB, soit dans le pays lui-méme pour les indicateurs d’intégration directe, soit dans
deux types d’environnement, excluant le pays sur lequel on mesure les effets induits, qui sont
la CE et le monde hors CE. Ces calculs ont €t€ effectués  I'aide du modéle MIMOSA sur des
données antérieures 2 la réalisation de I’ Acte Unique. Les degrés d’intégration calculés pour
les pays européens peuvent donc étre considérés comme des estimations basses pour les
conditions de la fin de la décennie 1990. Les résultats obtenus sont rassemblés sur le tableau

IV.1.

Ces résultats complétent bien les indications données 2 la fin du chapitre III. Les pays
européens forment un ensemble fortement intégré. Ainsi chacun d’entre eux est-il bien moins
insulaire que ne le sont les Etats-Unis et le Japon. Cependant I'intégration économique est

loin d’étre parfaite.

Les degrés d’intégration directe montrent, en effet, des multiplicateurs plus faibles et
des indices de réponse du solde courant plus élevés dans les pays curopéens que dans les pays
extra-européens. A 'intérieur de I'Europe elle-méme, I’ Allemagne conserve un multiplicateur
plus élevé et les autres pays de la Communauté, considérés comme un seul bloc, plus faible
car ce sont des pays plus petits et trés ouverts. 1l faut toutefois remarquer que ces
multiplicateurs ont €té calculés en supposant que les dépenses publiques marginales
bénéficiaient 4 des fournisseurs nationaux. Si I'on avait supposé qu'elles avaient la méme
composition que la dépense privée, les multiplicateurs seraient abaissés de 0,30 a 0,40, voire
0,60 pour le Royaume-Uni. Or les dispositions de I’ Acte Unique Européen concernant les

appels d’offre publique doivent en principe établir une concurrence loyale entre les
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fournisseurs de la Co auté i ¢ i Sri
mmunauté, Au contraire, les dépenses publiques américaines et
japonaises sont exclusivement réservées aux entreprises nationales. Les écarts d’intégration

directe ont donc plutdt tendance & s’accroitre par rapport & ceux qui sont calculés sur le
tableau IV.1.

Tableau IV.1
Degrés d'intégration directe et indirecte pour les principaux pays de I'OCDE
Pays Directe Indirecte CE (1) Indirecte hors CE (2)
dY 1dG JdB1dG (dY1dG=), | (dB1dG=*), | (dY/dG*), | (dB/dG*),
Allemagne 1.73 -0.36 0.58 0.21 0.18 0.07 -
Frapce 1.67 -0.28 0.35 0.14 0.09 0I04
Italie 1.66 -0.30 0.23 0.10 0.08 0‘03
Royaume-Uni 1.64 032 0.27 0.11 0.10 0.04
Autres CE 146 0.38 0.49 021 0.11 0.05
Etats-Unis 2.57 -0.18 0.61 0.20 0.44 0‘1;1
Japon 2.50 -0.23 0.33 0.10 0.29 0.09
Source : M. Aglietta et V. Coudert, De Pecunia, Vol I, n® 2-3, octobre 1990, p.285 :

Mais I'intégration économique demeure trés imparfaite. A la limite, si I'investissement
national était indépendant de I’épargne nationale, si la loi du prix unique était vérifiée et si le

pays était petit par rapport a I'ensemble dans lequel il est intégré, une augmentation marginale

de la dépense n’aurait aucun effet sur la production du pays [ﬂz 0) et le déficit courant
dG

absorberait la totalité de I’augmentation de la dépense (EE = —]].

L'observation des indicateurs d’intégration indirecte confirment que les pays
européens sont relativement plus intégrés entre eux qu'ils ne le sont dans I'économie
mondiale. C’est une raison importante pour établir une union monétaire en Europe. En outre,
la CE exerce globalement un poids important sur les pays extérieurs. Ainsi le multiplicateur
croisé et la réponse indirecte du solde courant sont-ils plus élevés aux Etats-Unis lorsque

I'impulsion vient de la CE que lorsqu’elle vient du reste du monde, contrairement a I’opinion

courante.
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les cas le multiplicateur en économie ouverte est plus petit qu'en économie fermée pour une
méme propension marginale a épargner. Cela résulte des fuites supplémentaires de
production passant par les importations. C ependant le multiplicateur est plus grand pour des

pays liés par des répercussions croisées que pour la petite économie ouverte. En effet, dans le

e
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QUESTIONS POUR COMPRENDRE

I. Un petit pays subit une campagne internationale de boycott de ses exportations.
Représenter graphiquement le changement de l'équilibre interne et de l'équilibre externe.

Comment le pays peut-il gérer cette situation ?

2. Au début de 1997, la France se trouve cn change fixe par rapport a ses principaux
partenaires européens. Les prix sont stables, le taux de chdmage est de 13,2% et l'excédent de
la balance courante a été d'environ 100 milliards de francs en 1996. Le respect des critéres de
Maastricht impose une diminution du déficit budgétaire. Que recommandez-vous pour

améliorer la situation 7

3. En utilisant le modéle de I'interdépendance avec effets croisés, indiquez ce que l'on
peut attendre d'une intensification de l'intégration économique en Europe. Dans quelles

conditions est-ce un avantage et dans quelles conditions est-ce un inconvénient ?
4. On considére deux pays dont les caractéristiques sont les suivantes :

Le pays | a un revenu national de 1500 et un revenu de plein emploi de 2000. Sa

propension & épargner est 0,2 el & sa propension a exporter 0,4.

Le pays 2 & un revenu de 10 000 et un revenu de plein emploi de 11 000. Sa
propension @ épargner est 0,3 et sa propension & importer 0.2. On étudie les répercussions
croisées entre les deux pays. En utilisant les équations qui déterminent les effets marginaux,

calculez de combien le pays 1 doit accroitre sa dépense pour retrouver le plein emploi. En

LE MULTIPLICATEUR DE REVENU ET LA BALANCE COURANTE EN ECONOMIE INSULAIRE,

supposant que la balance commerciale €tait initialement équilibrée, quel déficit commercial
résulte-1-i iti é i
Ite-t-il de cette politique ? Mé&me question pour le second pays. Comparer les résultats des

deux pays. En déduire les conséquences de l'asymétrie en taille et degré d'ouverture

Quelle politique faut-il mener pour réaliser une relance coordonnée qui rétablisse
imultané ; ;
simultanément le plein emploi dans les deux pays ainsi que l'‘équilibre de la balance des

paiements, Pourquoi une telle politique est-elle difficile a réaliser ?

6. En utilisant les chiffres du tableau IV.1 comparés a ceux qui ont &€ calculés ci-
dessus, indiquez quels pays se rapprochent le plus de la situation des pays 1 et 2 définis plus

haut. La rel: < {
1 relance coordonnée en Europe est-elle plus ou moins efficace que la relance entre les
pays 1 et 2 de l'exercice.

163




POUR EN SAVOIR PLUS '

CooPER R., HARTLEY K. ET HARVEY C., 1970, Export Performance and the Pressure of
Demand, Allen and Unwin.

HARROD R., 1967, Towards a New Economic Policy, Manchester University Press.

HOUTHAKKER H. ET MAGEE S.P., 1969, Income and Price Elasticities in World Trade,
Review of Economics and Statistics, May.

KENNEDY C. ET THIRWALL A.P., 1979, Import Penetration, Export Performance and Harrod's
Trade Multiplier, Oxford Economic Papers, July.

HAGEE S.P., 1974, Prices, Income and Foreign Trade, in Kenen (ed), International Trade and
Finance : Frontiers for Research, Cambridge University Press.

THIRLWALL A.P., 1980, Balance of Payments Theory, Mac Millan.

CHAPITRE V
LE TAUX DE CHANGE REEL ET LE NIVEAU
D’ACTIVITE EN ECONOMIE INSULAIRE

Le chapitre précédent a montré que les interdépendances internationales entrainent & la
fois opportunités et contraintes pour les économies nationales. Pour saisir les premicres et
maitriser les secondes, il faut pouvoir agir sur la répartition entre les composantes de la
dépense et pas seulement sur son niveau. Dans les économies de marché ce sont les prix
relatifs qui agissent sur la structure de la demande. On sait déja que le prix relatif le plus
important en économie internationale est le taux de change réel. Si les prix intérieurs sont
rigides dans les pays, la maniére la plus efficace de modifier le taux de change réel est de faire
varier le taux de change nominal. Cela peut se faire de facon discrétionnaire a I'initiative des
gouvernements lorsque le taux de change nominal est controlé de maniére & rester fixe la
plupart du temps mais varie par sauts. La modification du taux de change réel est alors la
conséquence de dévaluations ou de réévaluations des monnaies. Cela peut aussi se faire par le

changement de I'équilibre du marché des changes lorsque le taux de change est flexible.

Si les prix intérieurs sont rigides sans étre fixes, le taux de change réel peut varier dans
le temps méme si le taux de change nominal est fixe. Lorsqu'un pays améliore sa

compétitivité dans ces conditions, en réalisant un rythme de hausse des prix internes
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COMPETITIVITE ET ECONOMIE REELLE

systématiquement plus faible que celui de ses parlenaires commerciaux, on dit qu'il pratique

la désinflation compétitive.

Il existe donc différentes options pour la politique économique lorsqu’elle veut
infléchir la composition de la dépense. 1l est possible de modifier discrétionnairement le taux
de change ou de le laisser trouver son niveau d’équilibre, mouvant dans le temps, sur le
marché des changes. 1l est possible de le maintenir fixe et de se livrer a la désinflation
compétitive. Encore faut-il examiner dans quelles conditions ces options sont efficaces. Dans
le présent chapitre on va conserver les mémes hypothéses que celles du chapitre TV pour
I’environnement monétaire et financier. Le flux des mouvements financiers privés spontanés a
un solde net nul. Lorsque 1a banque centrale défend un niveau du taux de change nominal, elle
a les moyens de stériliser la variation des réserves de change. Ainsi, quelle que soit 1'option

choisie pour modifier la composition de la dépense, le taux d° intérét peut étre controlé.

Cependant les conditions d’efficacité de la politique choisie dépendent aussi de
I’économie réelle. Le type de spécialisation internationale, ¢'est-a-dire la maniére dont le pays
s'insére dans la division internationale du travail, est crucial pour 'effet de la variation du
taux de change réel sur le commerce extérieur. Les comportements internes de demande et
&’ offre sont essentiels pour combiner au mieux les instruments de la politique économique,
pour estimer les effets transitoires et permanents d'une dévaluation, pour évaluer les cofits et

les avantages de la désinflation compétitive.

1 ensemble de ces problémes fait I’objet du présent chapitre. Dans la premiére partie
on étudie I'incidence de la variation du taux de change réel sur le commerce extérieur dans
différents types de spécialisation internationale. L’objectif est de définir précisément les
conditions dans lesquelles I’équilibre externe peut atre amélioré par un gain de compétitivité-
prix. C’est une analyse d’équilibre partiel ol non seulement les prix intérieurs, mais aussi le

niveau de 1’absorption, sont st osés fixes.
P P

Dans la seconde partie on maintient la fixité des prix intérieurs, mais on détermine le
changement de 1’équilibre macro-économique sous I'effet d’une dévaluation dans un régime
de changes ajustables A la discrétion de la puissance publique, mais aussi dans le cas d’un

régime de changes flexibles. On se préoccupe alors de la résolution du dilemme mis en

b
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évidence au chapitr “intére a I i
a hapitre IV en s’intéressant a I’allocation des instruments de politique

économique aux objectifs 1ganilibre i -
que aux objectifs de I"équilibre interne et de I'équilibre externe.

Cependant la solution trouvée n’est valable qu’a court terme. En effet, bien qu’ils
soient rigides, les prix nominaux intérieurs n’en sont pas moins sensibles i la modification d;l
taux de change nominal lorsque le temps s’écoule. Aussi faut-il se préoccuper des incidences
de la dévaluation dans la durée. Les effets transitoires favorables, s’1ls se réalisent, peuvent ne
pas persister. La dévaluation peut ne laisser que le gofit amer d’une inflation plus forte. Le

régime de changes flexibles peut ne pas aboutir & un équilibre interne satisfaisant

C’est pourquoi la désinflation compétitive se présente comme unc alternative a la
modification du taux de change nominal. Il est clair que, si elle parvient a faire varier le taux
de change réel, elle aboutit qualitativement au méme résultat. Toute la question est de savoir
si la désinflation compétitive apporte une différence dans la durée. On examinera cette
question empiriquement en comparant les performances des économies européennes qui ont

choisi des politiques opposées depuis la crise du systéme monétaire européen en 1992

A. TAUX DE CHANGE REEL ET COMMERCE EXTERIEUR

Lorsque le taux de change varie et que la loi du prix unique n’est pas réalisée, les biens
produits dans un pays donné et a I'étranger peuvent étre différents. Cette différence peut avoir
lieu sur les marchés élémentaires (concurrence imparfaite et différenciation des produits). Elle
peut étre un effet d’agrégation sur les indices de prix composites lorsque la structure de la
production résidente par produits n’est pas la méme que celle des biens importés. Dans tous

les cas ot iffé 5 i it disti
ot ces différences ont lieu, on doit distinguer les prix des biens produits dans un pays
- «

- . 5 3
el a I’étranger conformément au schéma ci-dessous.

Monnaie Nationale
Etrangére
Production ’
Intérieure P P
=
Etrangere P*E Pt
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COMPETITIVITE ET ECONOMIE REELLE

On supposera dans ce chapitre que, sanf indication explicite contraire, le pays est petit
en tant que marché pour les producteurs étrangers. Méme si ces derniers déterminent les prix
d’offre, la demande émanant du pays vers ces producteurs est trop petite par rapport i la
demande totale qui s’adresse & eux pour qu’une variation marginale de cette demande
influence leurs prix. On tiendra donc P * fixe. Sans perte de généralité on peut poser P*= |,
Le taux de change réel est défini comme au chapitre III. C'est le prix de la production

étrangére en terme de production nationale :

P*E _E
=T

Dans le cas particulier ot les prix intérieurs sont fixes, on peut aussi définir I’indice de
maniére que P =1. Dans ce cas particulier, le taux de change réel (ou plus généralement sa

variation) se confond avec le taux de change nominal : Q= FE .

Une augmentation de E est une dévaluation (ou dépréciation), une diminution de E est
une réévaluation (ou appréciation) de la monnaie nationale en devise étrangére. Lorsque la
variation du change nominal est également réelle, il résulte de la définition méme du taux de

change rcel les constatations suivantes qui sont trés importantes :

o Une dévaluation réelle est une détérioration des termes de 1'échange du pays, donc
un prélévement par l'extérieur. Aprés dévaluation, il faut échanger un plus grand volume de la
production nationale a I’exportation pour obtenir un méme volume de la production étrangére

a I’'importation,

o Une réévaluation réelle est une amélioration des termes de 'échange du pays, donc
un enrichissement sur U'extérienr. 1l faut échanger un moindre volume de la production
nationale a I'exportation pour obtenir un méme volume de la production étrangére a

I"'importation.

Ces définitions étant posées, on peut étudier 'incidence d’une variation d'un
pourcentage donné du taux de change réel sur la balance commerciale selon différents types

de spécialisation internationale.
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On sc place en situation d’équilibre partiel en supposant que le revenu global et Ia
demande intéricure sont donnés, Le marché des importations d’un c6té et des exportations de
I"autre s’équilibrent avec des fonctions d’offre et de demande qui ne dépendent que des prix

conformément au schéma des prix présenté plus haut.

d{ D «f P i ;
JYEP*) et X [FJ sont respectivement la demande en volume des importations sur

le marché intérieur et des exportations sur le marché étranger. J*(P*) et X*(P) sont les

offres des producteurs en direction de ces marchés, Elles dépendent des prix d’offre de ces

producteurs. On doit donc écrire que ces deux marchés s'équilibrent et définir la balance

commerciale en valeur :
(1) JY(E.P¥)-J(P*)=0
(2) X"(E-J— X'(P) =0
(3) PX-EP*J =B

II s’agit de déterminer le vecteur des variations marginales (dP, dP*, dB) lorsque le

taux de change varie de dFE .

La sensibilité des volumes demandés et offerts aux prix est mesurée par quatre

Elasticités. Il y a deux élasticités de demande :

dx dj’
_awE) o d(PrE)
x Xn‘ i Jr!

P/E P*E

et deux élasticités d’offre :

ax: ar
__dP dP*
n,= X7 et n; =—J:—
3 P

Pour éviter des calculs compliqués, on part d’une situation initiale ol les prix sont

normalisés avant dévaluation : P=P*=E =1 et ou la balance commerciale est équilibrée
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X =J. On prend la différentielle totale des équations (1), (2), (3) en tenant compte de la

situation initiale :

~(e,+n,)dP* =¢edE
~(e,+m,)dP =-g dE
X(1+n,)dP* = X(1+n,)dP+dB =—XdE

On en déduit la solution suivante, connue sous le nom de condition de Robinson-

Metzler :
@) dPr=-—"1_gE  (5) dP=—2"—dE
£,+7; . +N,
E L. +n,+1)+ e . +g,—1
te} am=x £,(n 4, +1)+n.0, (e v, )dE

(&, +?L)(~‘~'J +n;.)

On peut maintenant distinguer les réponses des prix et de la balance commerciale selon

I’insertion internationale des pays, ¢’est-a-dire selon leurs types de spécialisation.

A.1. L’ECONOMIE KEYNESIENNE : DEVALUATION ET ELASTICITES CRITIQUES

On étudie ce cas a part, car il nous fournit des hypothéses pertinentes & court terme si
I’on suppose que les prix intérieurs ne s’ajustent que progressivement dans le temps. D’un
coté le pays est petit en tant que marché pour la production étrangere. L'élasticité offre des

importations est infinie :

1n; —> e et dP*=0.0n peut donc poser P*=1.

D’un autre ¢bté, la lenteur de 1’ajustement des prix intérieurs permet de supposer une
rigidité extréme a court terme, donc une élasticité infinie du volume de I’offre; ce qui est

compatible avec des réserves de capacité de production (économie en sous-emploi) :
n, —e et dP =0.0n peutdonc poser P=1.

Sous ces conditions les élasticités demande s’écrivent en fonctionde Q = E:
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e —dX/dQ - dijdQ

toX/e 75

Exportations el importations sont déterminées par la demande. Les premigres sont

fonction croissante, les secondes décroissante de 0. La balance commerciale s'écrit (Y étant

donné) :
B(Q)=X(0)-0J(Q)

Lorsque 0, et n; sont infinies, I'équation (6) donne immédiatement I'évolution i la

marge de la balance commerciale :

() |dB=X(e, +e,~1)dQ

au voisinage de B=0et Q=1

C'est la condition de Marshall-Lerner, encore appelée théoréme des élasticités
critiques.

Dans le cas keynésien, on peut simplement calculer la variation de la balance

commerciale lorsque la situation initiale n’est pas €quilibrée. En différenciant B par rapport 4

X

dX dJ
dB="2d0 - jdQ - 0L
1010~ 1005 de
_xe 4Q_ 40, . d0

——-0J—= :
0 Q. Q+QJ£’Q

X
Posons ¢ = —Q—; - Cest le taux de couverture des importations par les exportations dans

la situation initiale, c’est-a-dire avant dévaluation. On aboutit au résultat suivant

(8) dB=£(cs‘ +E;.—l)d—Q—=g 40

& 0 )

avec £, = -)Ci(ca_r +E; - I)

T2
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La dévaluation améliore la balance commerciale si £, >0. c'est-i-dire st les
élasticités demande du commerce extérieur par rapport au taux de change réel sont

suffisamment grandes.

On comprend bien la signification économique de ce résultat. La hausse de Q entraine
un prélévement par I'extérieur qui détériore la balance commerciale. Mais la compétitivité-
prix est améliorée ; ce qui augmente la demande des produits nationaux a |'étranger et sur le

marché intérieur. £, >0 est la condition pour que I'effet de la compétitivité I'emporte sur le

prélévement extérieur.

On remarque que cette condition dépend de la situation initiale

ae,  X(e;-1)
dc

s'améliore) que la position initiale est moins dégradée. C’est pourquoi la dévaluation peut

>0sig; <1. La balance commerciale s’améliore d’autant plus (si elle

provoquer un cercle vicieux. Il est fréquent qu’un gouvernement engagé a maintenir un régime
de change fixe soit réticent & dévaluer devant un déficit commercial. Mais ses tergiversations
font creuser le déficit, donc diminuer ¢. Lorsque le gouvernement se décide enfin a dévaluer,

la balance commerciale peut étre tellement dégradée que €, < 0. La dévaluation précipite un

nouvel accroissement du déficit et ainsi de suite. Le cercle vicieux ne peut étre brisé que par
une politique d’austérité draconienne. Mais celle-ci crée un sous-emploi massif et on retombe

dans la situation du dilemme.

On comprend pourquoi de nombreux économistes se font les avocats des changes
flexibles. Dans un régime de controle des mouvements de capitaux, I’équilibre du marché des
changes est directement sensible aux besoins de financement provenant du solde de la balance
courante. Lorsqu'un déficit se crée, il tend immédiatement 4 déprécier le taux de change
lorsque la banque centrale reste passive. La compétitivité-prix s’améliore des que la variation
de la balance commerciale est négative, quel que soit son niveau, s'il n’y a pas de financement

compensatoire. II suffit d'étre au dela des élasticités critiques.

La question de I"estimation des élasticités revét donc une grande importance pour la

politique économique et pour le choix du régime de change. L’économétrie du commerce

LE TAUX DE CHANGE REEL ET LE NIVEAU D'ACTIVITE EN ECONOMIE INSULAIRE

extérieur pose des probléemes difficiles. Pour estimer les élasticités-prix non biaisées dans les
fonctions d’importation et d’exportation, il faut appliquer des méthodes qui évitent les
chausse-trapes inhérentes au traitement des séries temporelles. 11 faut aussi spécifier
correctement les fonctions pour tenir compte de l'ouverture tendancielle des économics
nationales, de tous les facteurs de la compétitivité autres que les prix, d'éventuels goulots
d’étranglement dans les capacités de production. Ces questions seront examinées plus

complétemnent au chapitre VI consacré aux différentes facettes de la compétitivité,

Pour les pays européens les travaux d’estimation des élasticités demande du commerce
extérieur font généralement état de vérification satisfaisante de la condition des élasticités
critiques. A titre d'exemple, on présente dans le tableau V.1 le résultat d’estimations
effectuées selon la méme méthode pour les pays étudiés et prenant en compte les facteurs cités

ci-dessus de la compétitivité-prix. Ces résultats concernent le commerce des produits

industriels manufacturés.

Tableau V.1
Elasticités-prix du commerce extérieur dans les principaux pays européens pour le commerce
de produits manufacturés

Pays B, £; £, +E;
Allemagne 0.44 0.80 1.24
Frapcc 0.60 0.83 1.43
Italie 0.93 0.70 1.63
Espagne 0.68 0.58 1.26
Royaume-Uni 0.41 0.72 1.13
.Eg;:c; ,;‘,,ﬁ}:f:i,f:ﬁeiﬁ,,i(;“;f;: S)C'ommime extérieure et compétitivité, Revue de I"OFCE, n® 48, janvier

A.2. DEVALUATION ET SPECIALISATION INTERNATIONALE

Supposons de nouveau que la situation initiale soit celle d’une balance équilibrée
(c=1). On peut utiliser les formules (4), (5), (6) en spécifiant & chaque fois les valeurs des

élasticités offre et demande qui découlent du mode de spécialisation internationale.

A.2.1. Petits pays

Le petit pays est un pays soumis i la loi du prix unique pour les biens qui font I'objet

de la concurrence internationale. Il ne peut influencer les prix ni de ses importations, ni de ses
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exportations. A I'importation son marché est trop petit pour que I'offre des producteurs

étrangers y réagisse : 1, — e donc dP*=0.

A I'exportation ¢’est un producteur atomistique dans la concurrence internationale. La
demande étrangére est parfaitement élastique 2 son offre  d’exportations

g, —oo donc dP=dE.
On vérifie bien que le taux de change réel n’est pas modifié :
dQ =dP*+dE —dP =0

11 s’ensuit que ce type de pays ne subit pas de prélevement par I'extérieur. L'équation
(6) devient :

dB = X(.eJ +q_‘)dﬁ>0

La balance commerciale, exprimée en monnaie nationale, est améliorée parce que
I'offre d’exportations est accrue par 1'augmentation de P et la demande d’importation est
diminuée par la hausse de P*E. Mais cet effet est dii a la baisse de l'absorption résultant de
l'inflation puisque les prix intérieurs augmentent de I'ampleur de la dévaluation. A masse
monétaire donnée, la hausse des prix réduit la quantité réelle de monnaie disponible ; ce qui
implique un ajustement & la baisse de la dépense pour diminuer la demande de monnaie. Aussi
de tels pays, comme la Belgique et la Hollande, préférent-ils conserver leur taux de change
fixe par rapport & leur principal partenaire, c'est-a-dire I'Allemagne, et mener des politiques

budgétaires plutot restrictives.

A.2.2. Pays semi-petit

Le pays est pelit & I'importation : 1, e et dP*=0. Mais il a un pouvoir de
marché du coté des exportations, parce qu'il est spécialisé sur un petit nombre de produits
dont il a une part significative du marché mondial. Il ne peut donc pas exporter plus, a
demande étrangére donnée, sans réduire le prix mondial de ses produits. L’élasticité offre a
I'exportation 7], est finie. On remarque par conséquent que I’économie keynésienne avec
vitesse d'ajustement lente des prix est un pays semi-petit qui, a court terme, se trouve dans le

cas limite olt 1, —» o=,

LE TAUX DE CHANGE REEL ET LE NIVEAU D'ACTIVITE EN ECONOMIE INSULAIRE

Les équations (5) et (6) donnent :

E
ap=—C g do=—"l 4
£x+n‘ Q £\+}T‘(
dB = X[z} +M}dﬁ
E.‘.I‘n.\

C'est Pélasticité de la demande étrangére pour les exportations du pays qui est
importante pour les recettes d’exportation. On a vu plus haut qu’en Europe cette élasticité est
inférieure & un. Dans tous les cas, en valeur relative, la variation de la balance commerciale
rapportée au montant des exportations est toujours plus faible que dans le petit pays. Si

Iélasticité &£, est trés faible & court terme, une instabilité dynamique est possible. En effet
lorsque £, —0,dB — X (s 5= l) dE. Comme €, <1, la balance commerciale se détériore

apres la dévaluation. Ce probléme, connu sous le nom de courbe en J, sera étudié plus loin.

On peut considérer que la France est un pays semi-petit dans I'économie mondiale,
sinon en Europe. C'est pourquoi le dynamisme de l'exportation y est une obsession des

responsables de la politique économique.

A.2.3. Pays rigide

Le pays rigide importe des biens intermédiaires et d’équipement qu’il ne produit pas et
qui entrent selon des coefficients techniques fixes dans les fonctions de production de
matiéres premiéres. Ses produits d’exportation ont une offre inélastique a court terme, parce

que I’accroissement de I’offre dépend de facteurs fixes. Ces conditions entrainent :

€,—0 et dP*=0 alimportation
n,—0 et dP =dE al'exportation

Il s’ensuit que dQ =0 et dB=0

En effet les recettes d’exportation et d’importation varient dans le méme sens et dans
la méme proportion. La dévaluation n’a aucun effet sur la balance commerciale passant par les

prix relatifs. Mais elle est inflationniste.
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Cette structure particuliere d'insertion internationale a été pendant longtemps un
argument pour ne pas dévaluer le franc CFA au sein de la zone franc. Néanmoins ces pays
subissaient les conséquences des fluctuations du franc frangais dans les années soixante dix et
début quatre vingt. Ces fluctuations agissaient sur le pouvoir dachat de la demande interne,

via la variation des prix intérieurs avec le change.

A.2.4. Pays purement manufacturier

C’est un pays qui importe des biens intermédiaires complémentaires de sa production
industrielle et qui exporte des produits manufacturés. Le Japon de la grande croissance et du

rattrapage de I’Occident dans les années 60 est le cas concret qui se rapproche le plus de ce

cas de figure.

C’est une variante du pays rigide a I'importation :

g, >0 et dP¥*=0

Mais il exporte des produits industriels sur lesquels il a un pouvoir de marché. Les
recettes d’exportation dépendent de I’élasticité de la courbe de demande. La variation des prix

intérieurs est donnée par I'équation (5) : dP = ;‘T‘-dE

£ x

Celle du taux de change réel par:  dQ = : Tﬂ dE

La variation de la balance commerciale est :

dB =X {-’1-(-6—“1)} dE

E.‘ +n(

La balance commerciale dépend d’autant plus favorablement de la dépréciation du
taux de change que !’élasticité demande pour les exportations des produits industriels est
grande. Si le change est flottant et si I'élasticité est elle-méme fonction du mouvement du
change avec un décalage temporel, on congoit que la variation des exportations et celle du

change peuvent interagir de maniére & provoquer des fluctuations cycliques considérables.

1o
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B. DEVALUATION, EQUILIBRE INTERNE ET POLITIQUE ECONOMIQUE

Les résultats établis ci-dessus sont les effets purs de la compétitivité lorsque le niveau

du revenu global et la demande interne sont inchangés. On appelle dB_  la variation de la

comp

balance commerciale qui découle de I'amélioration de la compétitivité a cause de la
dévaluation du taux de change. Mais la demande externe supplémentaire modifie le niveau de
la production interne. C’est I’équilibre macro-économique qui est changé. Pour progresser pas
A pas, on suppose que les prix demeurent fixes. On se place donc dans le cas de 1'économie
keynésienne a court terme. La variation de la balance commerciale sous I'effet pur de

compétitivité est donnée par les équations (7) ou (8).

B.l. DEVALUATION ET NIVEAU DU REVENU GLOBAL

Les équations d’équilibre, lorsque le taux de change réel peut varier, s’écrivent :
9) Y=A(Y)+B(Y.Q)=D(Y-T)+G+ B(Y,0Q)
(10) B(Y.Q)= X(0)-0J(Q)

La demande globale, exprimée par le membre de droite de I’équation (9), est une

fonction de ¥ paramétrée par Q. Lorsque le théoréme des élasticités critiques est vérifié, €,

est positif. La dévaluation déplace la courbe A+B croissante en ¥ vers le haut, parce que la
dévaluation rend les produits nationaux relativement moins chers que les produits étrangers.

La production augmente avec la dépréciation du taux de change réel (figure V.1.a).

Les effets marginaux sur I’équilibre interne et I'équilibre externe se calculent
facilement. Ce sont les mémes variations qu’au chapitre TV, lorsqu’on a étudié I'incidence
d’une modification exogéne des préférences des consommateurs pour les produits du pays. Au
lieu d'une variation exogéne, le changement de la demande en faveur des producteurs
nationaux provient de la modification des prix relatifs suite a la dévaluation. La variation de la

demande avant modification du revenu est dong :

dB =g

i o ou g, est donnée par I'équation (7) ou (8) selon que la balance

commerciale initiale est équilibrée ou non. Les équations (2) et (3) du chapitre IV, oll dX est

remplacé par dB donnent les effets cherchés :

v
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1 dQ
(11) dY:EEQE‘
S, . 4@
(12) dB:KEQE

La balance commerciale s’améliore moins que ne I'indique I’effet pur de compétitivité,

puisque I’augmentation du revenu entraine des importations supplémentaires.

On peut aussi généraliser les résultats au cas de deux économies interdépendantes. Les

deux équations d’équilibre sont :

Y+Y*=A(Y,G)+A*(Y*,G*)
Y=A(Y,G)+B (Y,Y%0)

La premiére équation définit I'équilibre agrégé des deux pays (courbe WW) qui ne
dépend pas de Q. Le déplacement d’équilibre se trouve sur WW qui ne bouge pas lorsque Q
augmente avec la dévaluation. Au contraire, la courbe (YY) est déplacée vers le haut.
L'équilibre passe de 1 en 2 sur la figure V.1.b.

Figure V.1
Dévaluation et équilibre interne

b. Economies interdépendantes

a. Petite économie

A+B Y
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On peut tout aussi bien calculer les effets marginaux i partir des formules adéquates du

chapitre IV.

s, dQ
(13) dY= K"_-EQ —=

o
8 d
(14) dy*=—zﬁ%EQ
55, dQ
(15) de_IATrsG—é"

B.2. EQUILIBRE A CHANGES FLEXIBLES

Puisque la variation nette des flux de capitaux spontanés est supposée nulle & cause du
controle des changes, 1'équilibre du marché des changes équivaut & B=0. Les deux équations

qui déterminent I’équilibre de la petite économie keynésienne 2 changes flexibles sont ;
(16) Y=A(Y,G)+B(Y,0)
(17) B(¥,Q)=0

Les deux variables endogénes sont maintenant ¥ et Q. L’équation (16) définit la
relation entre ¥ et O qui réalise I'équilibre interne. C'est la courbe DD dont la position dépend
des composantes exogenes de la demande interne. L’équation (17) définit la relation entre ¥ et

Q qui réalise I’équilibre externe, C’est la courbe FF,

Pour déterminer les pentes de ces courbes, on différencie les équations (16) et (17) :

1 do
dY—K{dG‘"(l—S.‘.)dT‘FSQ —Q"]
o .
dB=¢ - jd¥Y=0
0 0 Ay

On en déduit :

_I_[QQ) A B
o\dr )y, &, ¢,

Lag) b 1)
o\ar), e, olar),

1R
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La figure V.2.a représente I'effet d’une expansion budgétaire. DD se déplace vers la
droite et FF n’est pas modifiée. Au taux de change initial Q, le surcroit d’importations
entraine un déficit de la balance commerciale. Pour rétablir I'équilibre du marché des changes,
la monnaie nationale doit se déprécier, donc @ doit augmenter. I.’amélioration induite de la
compétitivité crée une demande externe nette supplémentaire pour les producteurs nationaux,

jusqu’a compenser le déficit dii a la stimulation budgétaire (figure V.2.).
Remarquons que (16) et (17) combinées donne :

Y= A (Y,G) qui n’est rien d’autre que I’équilibre macro-économique en économie

fermée. Le  multiplicateur est donc  celui  de I’économie  fermée

d¥=— ou dY=—_£_—S"QQ‘T
5 s

¥ X

On en déduit que le taux de change flexible isole complétement la petite économie

keynésienne de la contrainte extérieure.

Lorsque les économies insulaires sont interdépendantes, les équations d’équilibre

sont :
(18) Y+Y*=A (Y,G)+A*(Y*,G*) courbe WW
(19)  B(r.Y%0)=0 courbe FF
(20) Y*=A*(Y*G*%) courbe (Y*Y*)

La courbe décroissante WW est indépendante de Q. Pour toute valeur de @, la courbe

FF est croissante. Elle se déplace vers le haut lorsque ( augmente.

Si le premier pays fait une expansion budgétaire supplémentaire, WW se déplace vers
la droite. Le taux de change réel se déprécie pour compenser le déficit di aux importations
supplémentaires. Le taux de change varie de maniére que dY* =0 puisque la courbe Y*Y* ne
dépend plus de Q. On retrouve la solution ci-dessus de la petite économie. Le change flexible
permet d'isoler les effets d'un choc de demande dans le pays qui est a l'origine du choc
(figure V.2.b). La séparation des deux économies par le change flexible entraine que le

multiplicateur est pour chacune celui d'une économie fermée.

17N
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Figure V.2
Expansion budgétaire et changes flexibles
a. Petite économie

b. Economies interdépendantes

B.3. TAUX DE CHANGE ET POLITIQUES DE STABILISATION

On ; 5
peut maintenant reprendre le probléme de politique économique rencontré au

chapitre IV, c’est-a-dire la résolution du dilemme entre I’objectif interne [Y= ?) et I'objectif
externe (B=(0)).

Dan:s i i s aj
s un régime de change fixe mais ajustable, on dispose de deux instruments de

olitique é ique : iti élai i
poliique cconomique : la politique budgétaire qui agit sur le niveau de la dépense et le taux de
change qui agit sur la composition de la dépense.

Désignons par dG la modification de la dépense publique. Cela peut étre direct ou

indi TR :.. .
trect s'il s’agit d’une baisse des impéts. Dans ce cas dG exprime I'équivalent-dépense de la
fiscalité : —(1~, )ar.
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La modification discrétionnaire du taux de change nominal agit sur la compétitivité

parce que les prix intérieurs sont rigides. On peut donc représenter cet instrument par la

. d S s
variation du taux de change réel EQ qu’il induit.

Stabiliser 1'économie, ¢'est faire varier les deux instruments ((IG,EQ de maniére a

ramener les variables d’état de I'économie a leurs valeurs optimales (}7, 0] lorsqu’elles en
sont écartées de dY, dB par des chocs. Ceux-ci peuvent concerner la demande intérieure privée
dD (par exemple, une modification de la propension i épargner), la demande externe dX ,ou

les capacités de production elles-mémes dY (choc d’offre).

Les effets marginaux de ces différents chocs sont :

A= dG+d5+d5?+sQ@ -dY
A Q

I = do) . =
dB = E[s,{dx +&, EQ)M ;,(dG+dD]}

- . d
Les politiques de stabilisation sont les variations marginales [dG,—Qg] des

instruments pour que I’économie retrouve sa position optimale (dY =0, dB = 0) lorsqu’elle
en est écartée par I'un quelconque des chocs de demande ou d’offre. Sous les conditions de

retour A 1'équilibre, la résolution des deux équations donne les combinaisons des instruments

qui satisfont d¥ =0etdB=0.
dG:—sa%—dﬁudf-rM?

dG:i[sQ@+dX"J—dﬁ
Ty o
On peut faire une représentation géométrique des deux relations qui préservent

Iéquilibre interne et ’équilibre externe dans le plan des instruments (Q,G). Clest le

diagramme de Swan (figure V.3). La premiére équation donne la pente négative (en supposant

T —
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£, >0) d'une courbe (DD) au voisinage de ¥ =¥ . C'est Ie lieu des combinaisons du taux de

change et du budget qui maintiennent I"équilibre interne. La deuxiéme équation détermine la
pente positive d'une courbe (FF). C'est le lieu des combinaisons du taux de change et du

budget qui maintient I'équilibre externe.

La courbe DD est décroissante parce qu’une dépréciation de la monnaie nationale
déplace la demande vers les producteurs nationaux. Il faut donc une politique budgétaire plus
restrictive pour maintenir la production & un niveau donné. Au dessus de DD il y a suremploi

générateur de pressions inflationnistes. Au-dessous de DD il ¥ a sous-emploi

La courbe FF est croissante parce qu'une dépréciation de la monnaie nationale
améliore la balance commerciale, ce qui requiert une politique budgétaire plus expansive pour
maintenir I’équilibre externe. A droite de FF la balance courante est en excédent: i gauche

elle est en déficit,

L’existence de deux instruments permet, en principe, de résoudre le dilemme, i
condition d’assigner correctement les instruments aux objectifs. Il est raisonnable d’assigner
les instru jectifs i i

ments aux objectifs sur lesquels ils sont relativement plus efficaces : le taux de

change a I'équilibre externe, la dépense a Iéquilibre interne.

Figure V.3
Les politiques de stabilisation

G F

Suremploi

Déficit e

Excédent

Sous-emploi
Déficit

R S e

Sous-emploi
Excédent
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Partons d’un point P, sur la figure V.3 qui représente une situation économique de
sous-emploi et d'excédent 2 la suite d’un choc. On réévalue la monnaie; ce qui permet
d’atteindre la courbe FF en P',. La balance courante est en équilibre, mais le sous-emploi
s'est aggravé, Cela déclenche une politique budgétaire expansive pour rétablir le niveau
optimal d’emploi. On atteint DD en P, puisque le taux de change est demeuré fixe. Mais on a
creusé un déficit extérieur qu’il faut maintenant corriger en dévaluant. L'état de 1'économie
atteint P', sur FF. Mais la stimulation budgétaire a été trop forte et I'on est en exces de
demande (suremploi). 1l faut corriger pour revenir sur DD en P, par une restriction
budgétaire; et ainsi de suite. L'économie occupe des positions qui tournent autour de

I’optimum. Elle I"atteint éventuellement par une succession d'ajustements convergents.

Mais ce processus de convergence oscillatoire est particulierement inefficace. La
raison se trouve dans la séparation des centres de décision qui pilotent les deux instruments.
Chacun agit en supposant que 1'autre reste passif. Il est clair pourtant que la coopération entre
instrument budgétaire et DIinstrument monétaire permettraient d’atteindre I'optimum
directement. Cependant ce résultat n’est vrai que si les positions exactes des courbes DD et
FF sont connues. Il n’en est rien dans la pratique parce que les fonctions de demande et les
capacités de production sont affectées d’aléas. Sans connaitre les courbes, le gouvernement
doit chercher 2 repérer la région dans laquelle se trouve I’économie a partir des indicateurs
conjoncturels de tension. Si ce repérage est correct, la modification conjointe des deux
instruments peut améliorer 2 la fois I’équilibre interne et I’équilibre externe. Si le taux de
change est flottant, le probleme est simplifié. La courbe FF décrit I'équilibre du marché des
changes. La condition dB=0 délermine la variation du taux de change qui équilibre la
balance courante lorsque se produisent des chocs exogeénes pour un montant donné dG de

I'impulsion budgétaire.

dQ _ L[f—”(dc; +dD) -d)?]
0 £, 5y

En reportant cette expression dans I’équation 4 la marge de la courbe DD, on

détermine le niveau de 1’équivalent-dépense publique qui satisfait I’équilibre interne pour le

174

LE TAUX DE CHANGE REEL ET LE NIVEAU D'ACTIVITE EN ECONOMIE INSULAIRE

ni cau o tln i 2 <] =i
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C. TAUX DE CHANGE NOMINAL, TAUX DE CH

i ANGE REEL ET VARIATION DES

Jusqu’ici on ¢ ] i ix é
q n a supposé que ni les prix ctrangers, ni les prix intérieurs ne variaient a

court terme, i i i
La madification du taux de change nominal et celle du taux de chan ge réel étaient

donc confondues. On était

assureé qu'une dévaluation influengait favorablement la

compétitivité de |'économie.

ans suite de C Cllaplllc. on continue d 8 pp{) CI ue le»S pl clrangers ont
]a 1 C in & su 5 q 1X al g IS §
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claence su le j| interieurs en oncurrence im a[ta te. t][le augmentation es pllx

intérieurs peu i i 4 Vo i
peut amortir, voire annuler, ’amélioration de Ja compétitivité consécutive i la

dévaluatio i 51 fcé
n nominale. La conclusion précédente, quant & I'effet bénéfique de la dévaluation

sur la production, peut s’ : ifié studi
» Peut s'en trouver modifiée. Pour étudier ce probléme, on va présenter un

i — S -
modgle particulier de détermination des prix intérieurs. On examinera plus complétement les

différents aspects de la compétitivité dans le prochain chapitre

C.l. FORMATION DES PRIX INTERIEURS ET COURBE D’OFFRE GLOBALE

| En concurrence imparfaite les entreprises ont un pouvoir de marché, parce qu’elles
percolvent une courbe de demande décroissante en fonction du prix de vente. Un princi
simple de formation des prix d’offre est celui du coiit majoré (mark-up). Le prix est fixé z:;e
dessus du cofit de production pour dégager une marge dont I'ampleur est fonction de

I'intensité i dé
de la concurrence. Celle-ci dépend a son tour de 1'é] asticité-prix de la demande qui
s"adresse aux entreprises.

Dans it wes e ; e
ns le modele simplifié qui est présenté ici, on suppose que le taux de marge des

entreprises s i i
p sur le colit de production moyen est constant. Les éléments du coiit de production
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sont des cofits salariaux et non salariaux. Les cofits salariaux dépendent du salaire nominal et
de la quantité de travail nécessaire (mesurée en hommes-heures) pour produire une unité de
bien alloué i la demande finale. Les coiits non salariaux sont constitués de produits importés
qui dépendent du taux de change et de coiits associés aux facteurs de production autres que le
travail (capital physique, foncier et mobilier). En dehors de chocs d’offres spécifiques, on
supposera que ces colts suivent I'inflation. Les chocs spécifiques sont représentés par des

modifications exogénes du niveau de la production potentielle.

Conformément A ces hypothéses on écrit I’équation du prix intérieur a la production

globale :
@1 P=aW(l+u)

et du prix de I’absorption interne :

22) P.=PE"

Dans ces équations W est le salaire nominal, ¢t est le taux de marge, a est le cofit en
travail pour produire une unité de bien final, & est la part de I’absorption qui est fournie par la

production intérieure.

Pour parvenir & la courbe d’offre globale, il faut décrire le marché du travail. La
détermination du salaire dans ce marché résulte de la confrontation des comportements des

salariés et des entreprises. Elle est formalisée a 1'aide d’une combinaison de la relation de

Phillips augmentée de la loi d’Okun.

Les salariés cherchent a défendre leur pouvoir d’achat. Sur une période de contrat
suffisamment longue pour n’étre pas victime de I'inflation surprise, la progression du salaire
nominal est parallgle a I'inflation pour un niveau donné du salaire réel.

(23) W=W P,

L'essentiel est la détermination du salaire réel W,. La courbe de Phillips augmentée
indique qu’il existe un niveau du taux de chomage [LT ) pour lequel le salaire réel est & son

niveau d’équilibre W, . Cet équilibre doit &tre entendu dans le sens suivant :

_un accroissement de P, n’a pas d'effet sur le couple (IT ,W,)
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-Ie n. s AR HE L O .
tveaun W, est égal i la productivité marginale du travail pour un stock de capital et
d L&

des techniques de production données, lorsque la production est & son potentiel ¥

A — . o
court terme il existe un dilemme inflation/chdmage. Une pression de la demand
5 t &

augmente |'e i et accrof ai i
g mploi et accroit temporairement le salaire réel. Le chémage descend donc en

dessous du niveau d’équilibre.

24) W, = Wi(—g—)_r
U
Mais la variation de la demande entraine une déviation de la production courante par
rapport a la production potentielle. Parce qu'il existe des cofits fixes i accroitre ou diminuvml'3 le
volume de I’'emploi en fonction des fluctuations de la demande, les entreprises adaptent leurs
facteurs de production avec une inertie permise par des réserves de capacité de production.
Elles jouent partiellement sur le nombre d’heures travaillées par employé et partiellement surh

le niveau de I’ i i d i
emploi. La loi d’Okun exprime cet arbitrage en postulant une relation

décroissan 'é i
te entre I'écart de la production courante par rapport a la production potentielle

d’un coté i i d
oté, le niveau relatif du taux de chémage par rapport a son équilibre de long terme de
1’autre.

U (¥Y”
(25) == (:
u Y
En combinant les équations (24) et (25) on obtient :
R
o w,~T(L) org=ro
En tenant compte des équations (21), (22), (23), (26) et de la définition du taux de

5 ¥
change réel (Q = — puisqu’ ; i
(Q P puisquon a pu poser P*= 1), on aboutit & une expression de la courbe

d’offre globale reliant le taux de change réel et le niveau de la production

g v
QD Q =la(i+p)W ]‘ﬁ[i) =
Y

Cette foncti st décroissz iti
onction O (¥) est décroissante. La position de la courbe dépend des paramétres

structurels qui contribuent au comportement d'offre (a ww }7)
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(C.2. DEMANDE GLOBALE, EQUILIBRE ET STABILITE

La fonction de demande globale est la courbe en @, Y tirée de I'équilibre du marché

des biens, conformément & I’équation (9) ci-dessus :
Y=A(Y)+B(Y,0)

On a montré plus haut que la pente de cette courbe (DD) est positive et égale & :

[_(I_Q) =ﬂ. Cette pente est dautant plus faible (la courbe est d’autant plus inclinée sur
dY Jop  Ey

i Slasticités-pri Slevées. éplacement le
I'axe des abscisses) que les élasticités-prix (S.r ete j.) sont plus élevées. Un dép

long de la courbe d’offre (SS) désigne la variation de la production qui est compatible avec les
comportements des salariés des entreprises. Un déplacement le long de la courbe de demande
(DD) désigne la variation de la demande adressée a la production intérieure lorsque le taux de

change réel varie,

L’équilibre macro-économique est déterminé dans le plan (Y,Q) a I'intersection de

ces deux courbes (figure V.4.a).

La région située au-dessus de SS est celle des points ol le salaire réel est inférieur au
salaire désiré pour I'état du marché du travail correspondant aux différents niveaux de la
production. Ce sont donc des situations de pression inflationniste. Inversement, les points au-
dessous de SS désignent des situations de pression déflationniste. Dans la premiére situation,
la pression inflationniste induite par le déséquilibre tend a faire baisser le taux de change réel;

dans la seconde elle tend a le faire remonter.

Pour mesurer cette pression, supposons qu'il y ait un décalage dans I’ajustement des

salaires qui sont sensibles au cofit de la vie de la période précédente :

P

=Y ? & 1-&
W=W‘Pz1zwr? PLE,
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De leur cdté les entreprises ajustent avec retard leur prix d'offre au cofit de

production :

P =[aW (I + y)]"P_],"‘

On peut calculer le taux d’inflation qui résulte des retards dans "ajustement du prix

d’offre et du salaire nominal.

{1-8)n
= (gl_} = |
) Q,

ol @, est le niveau désiré du taux de change réel donné par I'équation (27). llya

pression inflationniste lorsque Q| > Q, et pression déflationniste lorsque Q,<0,.

Du coté de la demande, tous les points situés a gauche de (DD) sont dans une région
ott le niveau de la production est insuffisant pour satisfaire la demande qui s’adresse 3 la
production intérieure pour toute valeur du taux de change réel. Ce sont des situations d’excés
de demande qui induisent une augmentation de la production. A I'inverse, tous les points i

droite de (DD) sont des points d’exceés d’offre qui induisent une diminution de la production.

En combinant les équilibres de la demande et de Poffre, la figure V.4.a montre que les

forces de rappel raménent I’économie vers la position d’équilibre. Si la courbe de demande est

suffisamment élastique, cet équilibre est stable.

C.3. DEVALUATION ET RESISTANCE DU SALAIRE REEL

L’équilibre qui est compatible avec la répartition des revenus recherchée par les
salariés et les entreprises n’a aucune raison de coincider avec le plein emploi des capacités de
production. Lorsque cet équilibre (¥;,0,) est de sous-emploi (figure V.4.b), il peut étre
raisonnable pour le gouvernement de procéder & une dévaluation. Celle-ci fait immédiatement
passer le taux de change réel de Q, a Q,. Au point 1" sur la figure V.4.b il ¥ a un exces de
demande pour les produits du pays qui dévalue. L’activité économique est stimulée jusqu’en

Y,. L’économie se trouve sur sa courbe de demande; la production et I’emploi sont plus

élevés.
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Figure V.4

Ainsi la dévaluation a-t-elle apporté un avantage temporaire en termes d'emploi grice
Taux de change réel et ajustement des prix intérieurs

a la rigidité des prix nominaux a court terme. Mais 2 plus long terme la résistance du salaire
a. Equilibre et stabilité b. Dévaluation et vésistance du salaire réel contre la perte de pouvoir d’achat provoquée par la dévaluation contrecarre et finit par

0 0

annuler le gain de compétitivité. 1l en est ainsi lorsque les agents économiques du pays

s D refusent de payer le prélévement extéricur qui va de pair avec les gains de compétitivité.

C.4. LADEVALUATION ET LE TEMPS

On a identifi€ et distingué analytiquement plusieurs effets de la dévaluation :

- L’augmentation de la production et du revenu du pays en réponse a I'accroissement

) '. - Le prélévement extérieur qui résulte immédiatement de la détérioration des termes de
I’échange consécutive 2 la dévaluation,
Gl H :
' | T - L'effet pur de compétitivité qui se traduit par I'augmentation de la demande de
; i e produits exportés et la diminution de la demande de produits importés & niveau inchangé du
D N revenu intérieur.
L : Y
Y

1 L X de la demande pour ses produits lorsque les prix intérieurs sont ri gides.

Le passage de la position 1 A la position 2 est conforme au changement d’équilibre - La modification des prix et des salaires intérieurs sous I'impulsion des salariés et des

déterminé ci-dessus au paragraphe B.1. Mais ce n’est pas la fin de I'ajustement lorsque les entreprises.

cquili itoi i -actérise par un
prix et les salaires réagissent. Le point 2 est un équilibre transitoire qui se caraclerise p

Ces différents ajustements 2 la dévaluation ont des effets qualitativement bien définis
: ; ST ' ance commerciale .
excédent de la balance commerciale si la position initiale 1 avait une bal sur Ja balance commerciale

i €gi ; une pl’t‘.. Sioﬂ
& ]I]‘ l ée {_\‘1 oun ;e trouve dal'ls une region ou s ex
eq bl‘ . M § surtout le pO] nt 2 S (8] € eg T exerce 5

Prélévement extérieur : -
i ionniste. . C sz
inflationni Compétitivité + (si €lasticités critiques satisfaisantes)
i SEsriorati salaire réel, ;
En effet au taux de change O, les salariés subissent une détérioration du salaire Absorption : -

alors que I’amélioration de I'emploi renforce leur pouvoir contractuel sur le marché du travail. Brix intéricurs S ——
Le point 2 n’est donc pas un équilibre du point de vue de la répartition du revenu. Fa ,hfulasse R et
subséquente du salaire nominal se répercute sur le niveau des prix intérieurs; C.e qui detel'l?l'e Comme s quats types d'ustement ot pas fos méimes o By
la compétitivité. Les produits des entreprises du pays qui a dévalué dewennlcnl moins e s T balses oS G

demandés. L’économie glisse vers le point 1 le long de DD. L’équilibre final coincide avec la

Prélevement extérieur > Compétitivité > Absorption = Prix intérieurs
situation initiale.
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Bien entendu, les incidences sur le commerce extérieur des types d'ajustement se
chevauchent partiellement. Mais la séquence est suffisamment accusée pour que la balance

commerciale suive un profil temporel typique (figure V.5)

Figure V.5
La balance commerciale et le temps
AB
temps
!1 o
r

Dés la dévaluation, le prélévement extérieur se manifeste et creuse le déficit de la
balance commerciale. Mais les producteurs bénéficient d'une compétitivité améliorée sur les
nouveaux contrats d’exportation et tirent parti du renchérissement des produits étrangers sur le
marché intérieur. Lorsque les gains dus a la compétitivité I'emportent sur le prélévement
extérieur, la balance commerciale s’améliore aprés un temps ¢,. L'effet pur de la compétitivité
est ensuite progressivement amorti par I’accroissement du revenu et de la demande interne qui
entraine des importations supplémentaires et par 1'augmentation des prix intérieurs. Au dela
d’un temps ¢, ol elle atteint un maximum, la balance commerciale commence i décroftre. En
principe, selon le modéle présenté ci-dessus, elle doit revenir 4 son niveau initial si on laisse le

temps s’écouler suffisamment.

Quelle est la durée des phases successives de 1'évolution transitoire ? C'est une
question empirique qui dépend des caractéristiques de I’économie : élasticités-prix a court
terme et & long terme du commerce extérieur, propensions & dépenser et & importer sur le

revenu, degré et vitesse d’indexation réciproque des salaires et des prix. Seuls des modéles
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macro-économétriques dynamiques, qui prennent en compte 'ensemble des relations mises en

évidence dans ce chapitre, peuvent donner des ordres de grandeur en quantifiant ces effets.

Une telle quantification est disponible pour la France. Les ordres de grandeur ont été
€tablis a I'aide du modele macro-¢conométrique METRICX. Ils sont évidemment dépendants
du modele particulier considéré. D’autres résultats seraient obtenus avec d’autres modeles.
Mais les évolutions qualitatives de la balance commerciale et des agrégats intérieurs sont

conformes aux enseignements théoriques du présent chapitre.

Les résultats sont calculés pour différentes années (1 an, 3, S, 7 ans suivant la
dévaluation) en écarts par rapport a un scénario économique de référence. Ce sont donc des

résultats variantiels pour une dévaluation de 10% du franc contre toutes monnaies.

Le tableau V.2 présente les effets sur la balance commerciale de 1'industrie

manufacturiére en essayant de distinguer les différentes phases mises en évidence par

I"analyse théorique.

Tableau V.2
Incidences de la dévaluation sur la balance commerciale de I'industrie

en milliards de Francs courants

[ Années suivant la dévaluation 1 3 5 7
Effets :

du prélevement extérieur -13.9 -0.7 -1.3 -0.9

de la compétitivité 25.7 47.0 53.8 62.4

des revenus et des prix -15.4 -22.0 -27.9 -35.7

Résultante -3.6 24.3 24.6 25.8

Source : P. Morin, Regards sur 'actualité, Vol XIX, n® 4, série HS29, avril 1986

On remarque que les incidences de la compétitivité et du bouclage macro-économique
via le multiplicateur et Iajustement des prix intéricurs sont les plus puissantes. Le
prélevement extérieur est concentré sur les premiers mois suivant la dévaluation. Au total le
tableau V.1 montre une courbe en J trés accusée avec un retournement f, peu apres la
premiére année écoulée et un quasi-plafonnement du gain a partir de la troisieme année, sans

toutefois qu’il apparaisse de reflux de I’excédent commercial.

Mais il ne s’agit que d’évolutions partielles concernant I'industrie, Le tableau V.3

décrit les écarts A la situation de référence pour I’économie globale.
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Tableau V.3
Incidences macro-économiques de la dévaluation

Années suivant la dévaluation 1 3 5 T
Ecarts :

PIB en volume (%) 0.5 1.0 0.6 0.6

Prix a la consommation (%) 1.1 4.1 6.4 2

Balance commerciale (mds F) =32 4.7 22.0 18.2

Emploi (milliers) 27.9 102.8 61.2 50.6

Source : P. Morin, op.cit.

Conformément 4 la théorie, les effets de la dévaluation sont transitoirement importants.
Mais ils s"épuisent a long terme au fur et 2 mesure que la hausse des prix se diffuse dans toute
I’économie. La courbe en J est confirmée sur le solde commercial global. L’effet sur la
croissance et sur l'emploi est maximum au bout de trois ans. Puis il décline avec
"augmentation des prix intérieurs qui rameéne progressivement le taux de change réel a sa
valeur initiale. On doit encore ajouter que les gains de la dévaluation sont inégalement
répartis. C'est le pouvoir d’achat des salaires qui est amputé pour permettre 1’augmentation

des marges des entreprises, les incitant a produire et a embaucher plus.

A cause de ses effets mitigés, la dévaluation a des partisans et des détracteurs. Cela
devrait étre une question empirique, dont les paramétres sont connus, pour juger si dans une
situation donnée le bilan atiendu d'une dévaluation a une probabilité suffisante d'étre
globalement positif. Mais, en France, le taux de change est revétu d’une valeur symbolique.
Responsables politiques et hauts fonctionnaires véhiculent une mystique de la monnaie forte.
Depuis le début des années 80, cette mystique s’est réfugiée dans une orientation de politique

économique : la désinflation compétitive.

D. LA DESINFLATION COMPETITIVE ET LE DEBAT DE LA POLITIQUE
ECONOMIQUE EN EUROPE

Quels arguments économiques sont-ils pertinents pour se faire avocat de la désinflation
compétitive i I'encontre de la dévaluation ? D'un point de vue théorique, ces deux démarches
recherchent des effets réels qui passent par une dépréciation du taux de change réel. Cela

devrait &tre soigneusement distingué d’une politique d’ancrage nominal pour lutter contre
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I'inflation. Dans ce cas on accepte une appréciation du taux de change réel, donc une perte de
compétitivité, pour réduire progressivement I'inflation. Cette politique d’ancrage ne peut pas
étre appelée désinflation compétitive. Pourtant la confusion a été solgneusement entretenue

par les milieux officiels, qu'ils appartiennent au ministére des finances oi i la banque centrale,

Si donc la désinflation compétitive et la dévaluation recherchent les mémes ajustements
réels, pourquoi préférer la premiére i la seconde? Les partisans de la dévaluation mettent en
évidence la rigidité nominale des salaires et des prix. Le taux de change serait la seule variable
nominale dont la modification discrétionnaire est aux mains des autorités monétaires. La
dévaluation permet de surmonter la rigidité nominale et de provoquer des variations de prix
relatifs qui incitent les entreprises & produire plus. Si toutefois il existe une résistance a long

terme du salaire réel, les avantages tirés de la dévaluation sont transitoires.

C’est le terrain sur lequel les partisans de la désinflation compétitive se font entendre.
IIs sont pessimistes sur la durée des gains de compétitivité suivant la dévaluation et mettent
plutét 'accent sur Iinflation qui se produit pendant que les prix relatifs, perturbés par la
dévaluation, regagnent leur niveau initial, Ils prétendent que I’ancrage nominal associé i une
ouverture commerciale intense permet de surmonter la résistance du salaire réel. Les
entreprises sont incitées a baisser les cofits salariaux et i rechercher des gains de productivité
plus agressivement que si elles savent pouvoir bénéficier d’une dévaluation. Le gouvernement
frangais a utilisé ’ancrage nominal pour réduire I’inflation en acceptant une érosion de la
compétitivité en 1983. Puis, aprés deux derniers réalignements du taux de change en avril

1986 et janvier 1987, il a engagé le pays dans la désinflation compétitive proprement dite.

L’analyse de la désinflation compétitive peut étre menée en trois étapes. Puisqu’elle fait
Jouer le role essentiel au taux de change réel, la désinflation compétitive peut étre étudiée avec
le modele déja utilisé pour étudier la dévaluation. Ensuite la désinflation compétitive trouve
son efficacité dans les changements structurels s'ils se produisent. Mais on ne voil pas
pourquoi un pays qui dévalue ne pourrait pas réaliser les mémes changements structurels.
Enfin les évolutions des taux de change en Europe depuis 1992 permettent de comparer les
performances des pays qui ont dévalué vis-i-vis de ceux qui sont restés fideles a la

désinflation compétitive.
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D.1. LA DESINFLATION COMPETITIVE A CHANGES FIXES

A changes fixes on peut choisir les unités de maniere & poser E = 1. Le taux de change
: - ; oo 1 iy 5
réel est alors I'inverse du niveau des prix Interieurs Q= B 1l suffit d'adapter le modéle de

la partie C qui décrit les mécanismes fondamentaux de la formation des prix et de

1’ absorption.

En remplagant @, par ip dans |’équation (27) on obtient la courbe d’offre globale

dans sa forme traditionnelle o le niveau général des prix est une fonction croissante de la

production globale.

P

a9 pelar w55

De méme la courbe de demande globale est, & changes fixes, une fonction décroissante
entre ¥ et P. Elle est décroissante, en dehors de tout effet de richesse ou d’encaisse réelle,
parce qu'une hausse de P détériore la compétitivité de 1’économie nationale. La demande pour

la production nationale est donc réduite et la demande pour les importations est accrue.

(9) Y=A(Y)+ B(}’,-;;)

Les équations (28) et (29) définissent la courbe d’offre globale SS et la courbe de
demande globale DD. L’équilibre macro-économique A changes fixes est déterminé a

I’intersection de ces deux courbes (figure V.6.2).

L'examen de la stabilité peut &tre conduit comme précédemment. A gauche de DD, le
niveau de la production est insuffisant pour satisfaire la demande de produits nationaux. C’est
une situation d’excés de demande qui entraine I'accroissement de la production aux prix en
vigueur. A I'inverse tous les points & droite de DD sont des points d’exces d’offre qui

provoquent une baisse de la production.

Au dessus de SS, le niveau des prix est trop élevé pour la répartition désirée des
revenus. Il ne peut étre soutenu en permanence; ¢est une zone de désinflation. En dessous de

S§ ¢’est, au contraire, une zone d’inflation.
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Supposons que ’économic soit dans une situation d’exces d’offre et d’inflation,
comme |'était la France au coeur de la récession internationale en 1982 (quadrant I).
L’ajustement passe par une diminution de la production qui se fait d’abord tandis que
Iinflation continue a monter et que la compétitivité continue & se détériorer. Puis
I’augmentation du chémage fait entrer I'économie dans la zone de désinflation (quadrant II).
La décélération des prix et la diminution de I’'emploi (période 1984-86 en France) conduisent
I’économie dans la zone III. L.’ amélioration de la compétitivité grace a la désinflation et le bas
niveau des capacités de production font percevoir un excés de demande. Une reprise de la
production a lieu tandis que la désinflation se consolide (période 1987-89). Au moment ol
s'est produit le choc de I'unification allemande, I'économie frangaise convergeait vers son

équilibre de long terme (figure V.6.a)

Figure V.6
La désinflation compétitive

a. Equilibre et ajustement

p P

b. Politiques structurelles

D.2. DESINFLATION COMPETITIVE ET POLITIQUES STRUCTURELLES

L’équilibre de long terme de la désinflation compétitive n’est pas nécessairement

favorable 2 I’emploi. L'espoir des partisans de cette démarche est de provoquer des
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changements de comportement chez les salariés et les entreprises pour modifier I’équilibre de
long terme dans un sens favorable a I'emploi, tout en renforgant la désinflation. Pour
combiner le maintien d’une monnaie forte, des prix stables et un chémage réduit, il faut un
déplacement vers le bas de la courbe d’offre globale. Dans la doctrine de la désinflation

compétitive, on espére ce déplacement de la discipline salariale.

La modération des cofits salariaux agit & un double titre: d'une part elle améliore la
compétitivité, d'autre part elle restaure la profitabilité. De ce second effet il est espéré une
augmentation de l'investissement. Or cette derniére liaison, ol l'investissement serait mi
exclusivement par le profit, ne va pas de sol. Il existe des régimes ol l'investissement provient
de l'augmentation de la consommation des salariés et celle-ci de la hausse régulicre des
salaires réels. Ce fut le cas de la croissance francaise des années soixante, ol la progression du
salaire réel et la profitabilité ont été complémentaires. C'est que le salaire est a la fois cofit et
revenu, qu'il est le principal déterminant de la demande privée intérieure et que
l'investissement est sensible & la demande finale. Il faut néanmoins remarquer que la reprise
de l'investissement et l'augmentation des taux de profit sont allées de pair de 1986 a4 1990,
période identifiée comme la convergence vers I'équilibre de long terme dans la désinflation
compétitive. Mais les chocs subis par I'économie frangaise dans les années quatre vingt dix
n'ont pas permis de retrouver cette relation. La part des profits dans la valeur ajoutée s'est
maintenue & un niveau trés élevé, mais l'investissement s'est effondré. Cela montre que la
relation postulée dépend crucialement du contexte international et de la politique économique

en vigueur.

Quand bien méme la désinflation compétitive parviendrait a faire converger
'économie vers un équilibre par 'effet du chémage sur la modération des salaires (figure
V.6.a), la modification a long terme de cet équilibre lui-méme par déplacement de la courbe
d'offre reste un probléme entier. Pour le traiter il faut élargir la conception de la compétitivité ;

ce que nous allons faire dans le chapitre VL.

On peut toutefois agir sur la courbe d’offre globale en modifiant la structure fiscale de
maniére & alléger les impdts sur les salaires et a transférer cette charge fiscale sur ’ensemble

de la population. L’objectif de cette réforme est de réduire le cofit salarial pour les entreprises
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sans grever les finances publiques d’un déficit supplémentaire. Cela permet de dissocier le

salaire perqu par les salariés et le coiit salarial unitaire pour les entreprises.

Appelons T le dégrévement d'impdts pesant sur les salaires qui est transféré sur
I'ensemble du revenu national. Le salaire pergu par les salariés est W le coiit salarial unitaire

pour les entreprises est W(1- 7). La courbe d’offre globale se déplace donc vers le bas :

Sur la figure V.6.b I’équilibre de long terme va de 1 en 1’. Le niveau des prix y est
plus bas et la production plus élevée, car le transfert de charge 4 pression fiscale globale

constante maintient la courbe de demande globale inchangée.

D.3. LEDEBAT DE POLITIQUE ECONOMIQUE EN EUROPE

De septembre 1992 a juillet 1993 le systéme monétaire curopéen (SME) a connu des
crises de change trés violentes. L’issue de ces crises a é1é une séparation entre les monnaies
dites fortes et les monnaies dites faibles. Les premiéres ont maintenu des taux de change
stables avec le mark allemand. Les secondes ont connu des dévaluations considérables.
Certains pays (Espagne, Portugal) ont procédé a des réalignements échelonnés dans le
nouveau SME a bandes élargies. D’autres (Italie, Royaume-Uni) ont laissé leurs monnaies se
déprécier en adoptant les changes flottants. Ainsi I'Italie a-t-elle connu une dévaluation de
25% et le Royaume-Uni de 15% contre le mark allemand entre la mi-92 et la fin 94. On
dispose ainsi d’une expérience idéale pour observer les effets de la dévaluation et comparer
les performances macro-économiques en 1993-1994 des pays qui ont dévalué par rapport i la
période 1990-1992. On peut aussi utilement comparer le destin des pays qui ont dévalué a

celui des pays qui ont maintenu des monnaies fortes (France et Allemagne).

L’adoption des changes flottants par I'Italie et le Royaume-Uni et les dévaluations
successives de la peseta ont été plus subies que délibérément recherchées. 11 n’empéche que
ces changements de régime du taux de change ont modifié le cours de la politique

cconomique. Les dévaluations se sont produites sous les coups de boutoir de la spéculation, en
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partie parce que des déséquilibres importants s’étaient accumulés au cours de la période 1990-
1992.
Le tableau V.4 résume les principaux résultats macro-économiques pour les pays a

monnaies fortes et les pays 4 monnaies faibles en contrastant la période qui a précédé et celle

qui a suivi les dévaluations.

Tableau V.4
Principaux indicateurs macro-économiques

Croissance du PIB' | Taux d'inflation’ | Balance courante’ | Solde budgétaire”

Pays 90-92 | 9394 | 90-92 | 9394 | 9092 | 93-94 | 90-92 | 93-94
Allemagne 31, 09 38 o 22 83 ¢ -1d 27 ) 30
France 09 | 07 24 | S 07 | 08 26 | -58
Italie 08 | 16 6.0 | 40 20 | 14 -102 | 9.6
Espagne 14 | 10 67 | 42 233 1 «L0 44 1 S72
Royaume-Uni 0.6 ' 34 49 1 18 22 1 -13 34 1 72

T Taux de croissance annuel maoyen en Jo., * Niveau moyen en % du PIB
Source : P. Villa, Economie Internationale, n® 63, 3éme trimestre 1995, pp 11-30

Les résultats les plus spectaculaires opposent I'Italie et le Royaume-Uni d’un cdté, la
France et I' Allemagne de I’autre. On observe les effets attendus de la dévaluation : un effet de
croissance et une amélioration de la balance commerciale. Au contraire, la France s’est
maintenue dans une quasi-stagnation et I’ Allemagne, qui avait bénéficié de la demande créée
par la réunification, a connu un fort ralentissement en 1993-1994. C’est 1'amélioration de la
compétitivité qui est a I’origine de cette performance contrastée au bénéfice des pays qui
dévaluent. Elle permet de soutenir la demande de maniére & résorber par le haut I’excés de

Ioffre potentielle sur la production courante.

Le second enseignement général, qui peut paraitre plus surprenant au regard de la
théorie, est que les pays ayant subi une dévaluation ont connu une désinflation aussi
spectaculaire que les pays 4 monnaie forte. Il y a pourtant de bonnes raisons pour expliquer
cette performance. La plus importante est endogéne. Grace a leur croissance plus élevée, les
pays qui ont dévalué ont aussi connu des progres de productivité plus forts (tableau V.5). La
seconde se trouve dans les conditions initiales. Les pays qui ont dévalué avaient initialement
les capacités de production excédentaires les plus importantes, donc les degrés d'utilisation

des capacités les plus basses (tableau V.5). Aussi I'augmentation de la demande due a la
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dévaluation n’a pas rencontré de goulots d’étranglement de I'offre. Elle a été couverte par
I'accélération de la croissance au lieu d'étre amputée par la hausse des prix. Enfin, la
troisiéme raison tient a I'environnement international. Le début des années quatre vingt dix a
€té caractérisé par une récession mondiale profonde. Les prix mondiaux des matiéres
premicres et des biens industriels utilisés dans la consommation intermédiaire ont souffert de

déflation. Il y a donc eu un amortissement des hausses de cofits des produits importés aprés les

dévaluations.

Le succes des dévaluations est donc incontestable, Les différences entre les pays qui ont

dévalué proviennent des priorités selon lesquelles les gouvernements ont tiré parti du

dynamisme retrouvé,

Tableau V.5
Lffets des dévaluations sur les conditions de production

Croissance de la Degré d’utilisation des
productivité' capitaux de production’
Pays 90-92 | 93-94 90-92 | 93-94
Allemagne L5 | 23 869 | 806
France 1.8 | 03 849 | 810
Italie 0.1 : 35 774 | 752
Espagne 1.1 ; 3.1 76\ 730
Royaurme-Uni L1 1 33 809 1 813
: Taux de croissance annuel moyen en %.
“ Niveaw moyen en % du PIB sur la période
Source : P. Villa, op.cit.

L'ltalie souffrait d’un déficit public trés élevé et d'une deite publique dont
I"accroissement pouvait mettre en doute la soutenabilité. Avec le ralentissement général de la
croissance au début des années quatre vingt dix, I'Italie s’est engagée, malgré des conditions
politiques difficiles, dans la voie de la remise en ordre budgétaire. Cela s’est traduit par des
excédents du solde budgétaire primaire (compte non tenu des paiements d’intérét de la dette
publique). Cette austérité budgétaire a déprimé la demande intérieure. La dévaluation a fourni
le substitut externe au manque de demande interne. C’est pourquoi I'Italie a connu une
croissance relativement faible, eu égard a celle du Royaume-Uni, malgré une dévaluation plus
importante. Le lien entre dévaluation et restriction budgétaire est confirmé, puisqu’on observe

que seule I'ltalie a réduit son déficit public en 1993-1994, tous les autres pays I'ont augmenté

d’une maniére trés substantielle, hormis I’ Allemagne.,
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L’Espagne n’était pas handicapée par une dette publique trop élevée mais par un taux
de change surévalué i cause des afflux de capitaux attirés par les taux d’intérét espagnols au
cours des années 1990-1992. Aussi I'Espagne avait-elle le plus fort déficit courant
(tableau V.4). L attaque contre la peseta en septembre 1992, renouvelée plusieurs fois par la
suite, est venue dans le prolongement de celles qu’ont subies la livre sterling et la lire.
Cependant la peseta est demeurée dans le nouveau SME & bande élargie. 1l semble que les
dévaluations successives, mais d’ampleur limitée, n’aient pas stimulé suffisamment la
demande. Dans ce pays la hausse des coilts salariaux semble avoir amputé les effets favorables
de la dévaluation pour les entreprises, de sorte que I'investissement productif a décling,

freinant ainsi la progression de la demande globale.

Le Royaume-Uni, au contraire, est 'exemple méme de la dévaluation réussie. Elle a
essentiellement permis la baisse des taux d’intérét a une époque ol de nombreux agents
économiques, fort endettés a 'occasion des excés spéculatifs des années quatre vingt, €taient
dans une situation financiére critique. Le Royaume-Uni a été tiré d’une récession sévére grace
4 la dévaluation. Cette récession découlait & la fois de la faiblesse de la demande interne
privée a cause des efforts de désendettement et du manque de rentabilité des exportations 2
cause de la surévaluation de la livre sterling. Le tableau V.4 montre que la vive reprise de la
croissance au Royaume-Uni aprés la dévaluation provient & la fois de 1'amélioration de la
balance commerciale et de la politique budgétaire expansive dans un contexte de désinflation

trés prononcée.

Au total le relatif succes des dévaluations consécutives a la crise du SME a interrompu
les avantages que la France tirait de la désinflation compétitive depuis 1987. Car le taux de
change réel effectif du franc, qui avait pu se déprécier grice i I'évolution particulierement
favorable des cofits salariaux frangais, s'est apprécié en 1993-1994 par répercussion des
dévaluations en Italie, Espagne et Royaume-Uni. Contrairement a I'Allemagne, la France a
conservé un excédent courant. Mais cela s’est fait au détriment de la croissance. En dépit
d’une forte détérioration du déficit budgétaire, la demande privée fut gravement atteinte, tant
du c¢6té de la consommation que de l'investissement, de sorte que la France s’est enfoncée

dans un marasme prolongé.
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Les inconvénients de la désinflation compétitive ont donc été révélés par I'expérience
de la crise du SME. On a vu plus haut que c’est un processus lent et pénible avant de
converger vers I'équilibre de long terme, parce que cet ajustement repose essentiellement sur
la compression des colits salariaux qui ne peut étre atteinte que par le chémage prolongé.
C’est aussi un processus qui dépend de la stabilité des taux de change nominaux des
principaux partenaires. Mais les exemples récents ont montré que la dévaluation est un moyen
efficace pour rétablir la balance commerciale, soutenir la croissance lorsque la demande
interne est insuffisante et redresser la productivité du travail qui est surtout sensible aux

variations & court terme du taux de croissance.

193



QUE FAUT-IL RETENIR ?

Ce chapitre a éudié un mode d'ajustement trés important en économie ouverte qui est
la variation du taux de change. Lorsqu'un pays dévalue sa monnaie, il modifie ses prix
relatifs avec I'étranger. Cela déclenche des effets qui ont été distingués analytiquement : le
prélévement par l'extérieur, Pincidence de la compétitivité sur le commerce extérieur, la
relance de I'absorption et de la production, la répercussion sur les prix intérieurs. Le bilan
d'une dévaluation est souvent controversé parce que ses effets se contrecarrent mutuellement.
Le jugement que ['on peut porter Sur le succes d'une dévaluation dépend de 'horizon
temporel que l'on considere, de la situation économique de départ, de la politique

économique qui accompagne la décision de dévaluer.

Le prélévement extérieur rappelle qu'une dévaluation n'est pas indolore. Elle est
coiiteuse pour le pouvoir d'achat des agents résidents. Elle entraine done un appauvrissement

du pays.

Mais la dévaluation vise une amélioration de la compétitivité des entreprises
résidentes grace @ la diminution relative de leurs prix vis-a-vis de leurs concurrentes
étrangéres. A demande interne et exierne inchangées, la meilleure compétitivité peut
entrainer une augmentation des parts de marché des entreprises tant a l'étranger que sur leur
marché intérieur. 11 en résulte un effet positif net sur la balance commerciale. Dans la
premiére partie on a étudié les conditions dans lesquelles cet effet se produit selon le type de

spécialisation internationale du pays qui dévalue.

La seconde partie analyse le changement de 1'équilibre macro-économique résultant

de I'impulsion donnée au commerce extérieur. Une dévaluation réussie améliore la balance
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commerciale et éléve le niveau de l'activité économique. Si, au lieu de procéder a des
dévaluations discrétionnaires, une économie insulaire adopte des taux de change flexibles,
elle peut méme isoler son équilibre macro-économique des influences étrangéres. Tout se
passe comme si cette économie elait fermée. On congoit donc que le taux de change puisse
tre un instrument wtilisé & coté du niveau de I'absorption dans des politiques de
stabilisation. Les deux instruments, agissant I'un sur le niveau de la dépense globale, I'autre

sur sa composition, résolvent le dilemme de politique économique rencontré au chapitre I'V.

Cependant I'efficacité de la dévaluation n'est garantie que si les prix intérieurs ne
réagissent pas & I’augmentation des prix des produits importés a la suite de la dévaluation.
Or les agents économiques qui subissent la hausse de ces prix ne restent pas passifs si le
contexte concurrentiel leur permet de réagir. Dans la troisiéme partie on étudie un modéle
dans lequel les salariés et les entreprises répondent aux augmentations de cofits qu'ils
subissent pour préserver la répartition des revenus qu ‘ils jugent légitime. Les agents résidents
refusent de supporter le prélévement extérieur. On montre que dans ces conditions les
avantages d'une dévaluation, mis en évidence dans la seconde partie, peuveni n'étre que
transitoires. La résistance du salaire réel finit par annuler la modification des prix relatifs.
Lorsque les différents ajustements provoqués par la dévaluation se succédent dans le temps,
la balance commerciale varie selon un profil type que I'on appelle courbe en J. La simulation

des effets de la dévaluation sur I'économie frangaise par le modéle METRICX confirme ce

résultat.

Les résultats ambigus de la dévaluation, notamment son inefficacité dans un contexte
inflationniste, ont engagé le débat de la désinflation compétitive. Les effets espérés de la
dévaluation seraient miewx assurés et plus durables si un pays est capable de maintenir son
taux de change fixe contre une monnaie forte et de faire baisser le coiit salarial supporté par
les entreprises relativement aux pays concurrents. La désinflation compétitive serait le moyen

de surmonter la résistance du salaire réel qui fait échec a la dévaluation.

L'étude de la désinflation compétitive dans la quatrieme partie montre que cefte
évolution peut effectivement se produire. Mais elle n'est pas sans cofit elle-méme.

L'ajustement recherché est lent et repose essentiellement sur le chémage. L'équilibre de long
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terme vers lequel l'ajustement converge est probablement de sous-emploi. Seules des
politiques structurelles peuvent déplacer le courbe d'affre globale pour trouver un équilibre
plus satisfaisant. Mais ces politiques ne sont pas logiquement lices a la désinflation

compétitive.

Le débat a été relancé en Europe a la suite des dévaluations substantielles éprouvées
par plusieurs pays. Dans un contexte général de faible inflation et de récession qui sévissait
parmi les pays industrialisés au début des années 90, la dévaluation s'est avérée efficace pour
retrouver la croissance et rétablir la balance commerciale, sans résurgence notable de

'inflation.

10R

QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. Dans une conférence sur l'ajustement international en octobre 1990, Paul Krugman a

dégagé trois themes majeurs qui prétent a controverse :

- L'influence du taux de change réel sur la balance commerciale.

- L'aptitude des variations du taux de change nominal & entrainer des variations du taux
de change réel.

- Les facteurs dynamiques dans [l'ajustement de la balance commerciale.
En vous aidant des connaissances apprises dans le chapitre V, présentez vos propres positions

argumentées sur ces trois points.

2. Dans la premiére moitié des années quatre vingt, le dollar s'est beaucoup apprécié et
la balance commerciale des Etats-Unis est devenue trés déficitaire (150 milliards de dollars de
I'époque). A partir de septembre 1985 le dollar a baissé profondément, mais la balance
commerciale est restée inerte pendant plusieurs années. Quelles explications pouvez-vous

donner de ce phénomeéne ?

3. La désinflation compétitive en France a donné lien & des débats passionnés, ol les
préjugés et les jugements a l'emporte piéce étaient plus fréquents que les discours raisonnés.

En voici deux tirés de prises de positions de deux anciens ministres de F. Mitterrand.

P. Bérégovoy : "Inefficaces en matiére de redressement de la balance commerciale, les
dévaluations successives du franc (notamment face au mark) ont été l'une des causes de
l'affaiblissement de l'appareil industriel francais”.

J.P. Chevénement : "Les partisans d'un je ne sais quel cercle vertueux réévaluationniste

seraient bien inspirés d'admettre que la surévaluation actuelle du franc est coliteuse”.
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Essayez d'argumenter chacune de ces positions, puis de tirer vos propres conclusions

sur I'expérience frangaise.

4. La France n'est pas seule en Europe. La conception officielle de la désinflation
compélitive se confronte a des points de vue et des pratiques sur le role du taux de change en
vigueur a I'étranger, surtout depuis la crise du SME en 1992, En revenant aux trois thémes
majeurs de Krugman, quelles réponses la comparaison des situations en Europe permet-elle de

donner ?

5. La désinflation compétitive prétend obtenir des résultats que la dévaluation ne
pourrait pas atteindre, alors qu'elle repose sur le méme enchainement intermédiaire : les gains
de la compétitivité-prix. Comment comprendre cette prétention ? Dans quel contexte, en
supposant quels comportements, grice a quelles politiques, cette prétention peut-elle se

justifier ?

6. Récapitulez les effets d'une dévaluation sur la balance commerciale selon les
structures de la spécialisation internationale en identifiant bien & chaque fois la maniére dont

les structures agissent sur l'ajustement de la balance commerciale.
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CHAPITRE VI
COMPETITIVITE, CONCURRENCE
INTERNATIONALE ET CONTRAINTE
EXTERIEURE

Dans le chapitre V la compétitivité a été mesurée par le taux de change réel.
L’influence de la compétitivité sur I’économie a été représentée par I'incidence de la variation
du taux de change réel sur les courbes d’offre et de demande globales. Le comportement des
salariés et des entreprises n’était pas inerte, en sorte que la compétitivité dépendait de la
confrontation de leurs actions sur les prix intérieurs. Mais les entreprises conservaient un
comportement rigide. Elles ne faisaient pas varier leur taux de marge en fonction de la
concurrence étrangére. Elles ne distinguaient pas le marché intérieur et les marchés
d’exportation dans la formation de leurs prix. En outre, elles ne percevaient la compétitivité
que dans la dimension du prix. Elles n’essayaient pas de modifier la qualité et la diversité de

leurs produits pour surmonter des handicaps sur le front des prix.

Pourtant toutes ces maniéres de s’ adapter a la concurrence étrangére sont a la portée
des entreprises dans les économies développées. La concurrence dépend des comportements
des acteurs, firmes et consommateurs, beaucoup plus que d’avantages comparatifs
prédéterminés. C’est pourquoi la compétitivité est une réalité complexe ; elle dépend de
multiples facteurs. C’est aussi un enjeu parce que la compétitivité résulte des visées

stratégiques de multiples acteurs. Le présent chapitre cherche 4 faire comprendre comment les
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principaux aspects de la compétitivité influencent I'adaptation des économies ouvertes a la

contrainte extérieure.

Dans cette entreprise on rencontre immédiatement une difficulté, parce que la

compétitivité ne se définit pas de la méme maniere selon les niveaux d’analyse.

Pour les firmes ¢’est d’abord la capacité i vendre leurs produits a des prix plus bas que
les concurrents. Mais c’est aussi la capacité a fabriquer et d commercialiser des produits

adaptés a |’évolution de la demande.

Pour les branches ce sont les parts de marché intérieur et extérieur. Elles proviennent
d’un effet de composition entre les positions fortes et les positions faibles des entreprises qui

ont des lignes de produits appartenant & ces branches.

Pour la nation la compétitivité globale ne peut se définir comme une agrégation de
branches. Elle prend un sens macro-économique, celui de I'aptitude a repousser la contrainte
extérieure. Dans une économie insulaire ¢’est la capacité i atteindre la croissance potentielle

tout en réalisant tendanciellement I’équilibre de la balance des paiements.

L’étude de la compétitivité va exploiter ces niveaux d’analyse. Dans la premiere partie
on s’intéresse aux comportements des entreprises face a la concurrence étrangére. On en tire
les conséquences pour la désinflation compétitive. Dans la seconde partie on se préoccupe de
I'incidence des facteurs hors prix de la compétitivité sur le commerce extérieur de |'industrie.
L'objectif est de repérer les liens entre |'innovation industrielle et les performances des
branches industrielles dans la concurrence internationale. Dans la troisitme partie on
§’intéresse aux relations entre la compétitivité et la croissance. La distinction est faite entre la
croissance autocentrée qui maitrise la contrainte extérieure et la croissance qui se nourrit de

I'intégration des marchés de biens et services.

A. CONCURRENCE INTERNATIONALE ET FORMATION DES PRIX

Entre le premier trimestre 1985 et le premier trimestre 1987 le taux de change réel
effectif du dollar s’est déprécié de 30%. Selon les hypothéses du chapitre V, I'indice pondéré

du prix des importations aux Etats-Unis aurait dfi augmenter, relativement au niveau des prix
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intérieurs américains, d'un pourcentage €quivalent. Or cet indice du prix des importations a
baissé de 2% sur les deux ans de dépréciation du dollar ! Cela indique une compression
extréme des marges de profit des exportateurs étrangers pour conserver des prix compétitifs

sur le marché américain.

Des indications directes de ce comportement en confirment I'importance. Les coiits
salariaux unitaires des exportateurs manufacturiers japonais ont augmenté de 70% du premier
trimestre 1985 au premier trimestre 1987. Pourtant leur prix a I'exportation exprimé en dollars
n'a pas monté de plus de 30%. De méme le prix en dollars des Volvo s’est accru de 17% sur
la période considérée. Il ne fait donc aucun doute que les exportateurs étrangers ont cherché a
stabiliser le plus possible leurs prix sur le marché américain, plutdt que de laisser ces prix
monter parallelement aux cofits. Ce faisant ils ont consenti un effort de marge substantiel a
I’exportation.

La rigidité des prix internationaux des biens échangeables en réponse aux fluctuations
des taux de change est une réalité de I'ajustement international qui est ignorée par les théories
macro-économiques traditionnelles, comme nous I’avons vu dans le chapitre V. Pourquoi et
comment cela peut-il se faire ? C’est une interrogation incontournable pour comprendre la

concurrence internationale.

Deux modéles de formation des prix peuvent étre aisément adaptés a la concurrence
internationale. Ils relévent tous les deux des caractéristiques de la concurrence imparfaite. Les
modeles de type Cournot maintiennent I’hypothése du prix unique pour un produit homogeéne
sur un méme marché. Mais ils admettent la discrimination des prix sur deux marchés
différents. Ils traitent aussi de la concurrence oligopolistique sur un marché donné. Les
modeéles de type Dixit-Stiglitz s’inscrivent dans Ihypothése de la concurrence
monopolistique. Les prix y dépendent de la substitution imparfaite entre les offres des

producteurs & cause de la diversification des produits.

A.l. PRIX ET MARGES EN CONCURRENCE IMPARFAITE

Supposons une firme spécialisée dans un type de production pour lequel elle a des
parts de marché élevées, non seulement sur le marché intérieur du pays ot elle est implantée

mais aussi A I'étranger. On peut faire I’hypothése approximative que cette firme est un
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monopoleur discriminant. Elle pergoit des élasticités de demande aux prix différentes selon
les marchés. Elle maximise son profit en égalisant recette marginale et cofit marginal sur

chaque marché.
Les fonctions de demande sont respectivement :
D = P 7 sur le marché intérieur
D" = P" sur le marché étranger
La recette totale sur le marché intérieur est :
R=DP (D)

La maximisation donne :

R(D)= P+ D%: P[l—é)z ¢

Le colt marginal de production étant C, le prix sur le marché intérieur

t:st:PzCL
og-1

; . L . .
Sur le marché étranger, le colit marginal de production est 5 Le prix en devise

C
étrangére est : P*¥=———
. Eo -1

Les niveaux des prix sont donc différenciés. Toutefois si les élasticités de demande
sont constantes, le prix d’exportation sur le marché étranger varie de maniére inversement

proportionnelle au taux de change (p*=—¢é ) . conformément 4 I’hypothése du chapitre V.

Pour qu’il y ait une variation autonome du prix d’exportation par rapport au taux de
change, il faut que 1’élasticité de demande soit elle-méme une fonction du prix. Tout dépend

donc de la perception par le monopoleur de la forme de la courbe de demande.

Supposons, par exemple, que ¢ soit fonction croissante de P*, Lorsque la monnaie

. o ) o
nationale s’apprécie, ¢’est-a-dire que E diminue, ,—lbazsse et P* augmente moins vite que
o

le cofit de production en devise étrangére de I'exportateur.
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Ce résultat est conforme i ’observation faite plus haut. Lorsque le dollar a fortement
baissé, les exportateurs japonais aux Etats-Unis ont comprimé leurs taux de marge ; ce qui a

créé un effet amortisseur de la variation du taux de change sur leurs prix a I'exportation.

Cette explication est toutefois insuffisante, parce que la situation de monopoleur est
relativement rare dans la concurrence internationale et parce que la raison de la variabilité de
I"élasticité de demande est quelque peu arbitraire. Beaucoup plus répandue est la concurrence
oligopolistique. Dans ce type de concurrence, la variation de I’élasticité demande pergue par
les firmes est fonction de leurs parts de marché, donc dépend structurellement de leurs

relations.

Considérons d’abord un duopole ; il sera ensuite facile de généraliser. Il existe une
firme étrangére dont le cofit marginal est C* en devise €trangere et une firme nationale dont le
colt marginal est C' en monnaie nationale. On s’intéresse & leur concurrence sur le marché

intérieur. L'¢lasticité de demande du marché (o) est supposée constante et supérieure i un.

Mais I'élasticité de demande percue par chaque firme est :

o .
— pour la firme nationale
&

c . . 5
— pour la firme étrangére
¥

ol sets =1-s sont les parts du marché intérieur détenues respectivement par la

firme nationale et par la firme étrangére.

Puisque les deux firmes vendent un produit homogene, le prix de vente est le méme

sur un méme marché :
(1) P=EP*

Chagque firme détermine son prix d’offre de maniére & maximiser sa recette totale :

o} . .
2) P=s¢ €n monnaie nationale

ag-3

(3) Pr=c>* en monnaie étrangere.

o—s5*
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L’unicité du prix de vente détermine le partage du marché a I’équilibre en fonction de

C, C* E, o (figure VL1).

Les courbes d'offre des firmes sont fonctions croissantes de leurs parts de marché,

Leur point d’intersection détermine le partage du marché et le prix d’équilibre.

A partir de la position d’équilibre, on peut étudier les effets d’une variation du taux de
change sur les parts de marché et sur le prix. Graphiquement une dépréciation de la monnaie
nationale déplace vers le haut la courbe d’offre de la firme étrangére sur le marché intérieur
sans modifier la position de la courbe d’offre de la firme nationale. Le point d’équilibre se
déplace de A en B. Le prix de vente sur le marché intérieur s’accroit avec la dévaluation et le

partage du marché évolue en faveur de la firme nationale.

Figure VI, ]
Equilibre d’un marché de duopole

Firme
nationale|
Firme
Etrangére
C
ECH

S* ) i
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En différenciant logarithmiquement les équations (1), (2), (3) on peut calculer la
variation de s et la variation relative du prix pour un pourcentage donné de variation du taux

de change. En reportant (2) et (3) dans (1), le passage au logarithme donne :
log (Co) - log (o-5) = log (C*0) + log E - log (o-5*)
Différencions les deux membres de I'équation :
do d(o-5s) :d_o'+£_d(()“—s*)
o o-5 o E o—g*
Comme oest constant et que ds*= - ds, on trouve -

( 1 1 J dE
+ s = —
g—-5 O—5* E

Soit finalement :

(0-s)o~s%) dE
" 20-1  E
dP _ ds  o-s5* dE
P o-s 20-1 E
dP* dP dE _ (0-s) dE
P* P E 20-1 E

ds =

On trouve bien un amortissement de la variation du change, puisque I'élasticité
apparente du prix par rapport au taux de change est inférieure 3 un. On en déduit que le
comportement de marge des producteurs contraints par la concurrence internationale est un
important régulateur de I'effet des fluctuations du taux de change sur le commerce
international. C’est justement parce que son influence sur le commerce est amortie que le taux
de change peut fluctuer beaucoup. Cet amortissement résulte de la variation des parts de

marché des deux catégories de producteurs.

A partir du modéle théorique ci-dessus, on peut déduire des relations entre les prix du
commerce extérieur, les cofits de production et le taux de change susceptibles d’étre estimées

économétriquement pour le commerce extérieur de produits manufacturés.
En réintroduisant la variation des cofits de production, on obtient en effet :

_ (o=sfo-s%),. . ..
4) dS‘———‘T_I——(C-e—(_ )
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i 1
5) =
( P 201

[(0=s)e+(o—s*)+(0-s*)%]

La généralisation a I’oligopole est immédiate si I'on suppose que les firmes sont de
taille identique. On considére un marché oligopolistique composé de n firmes nationales et n*

firmes étrangéres telles que n + n* = N. La maximisation des firmes individuelles donne :

lorsque s est la part de marché agrégée des firmes nationales et s* la part de marché

agrégée des firmes étrangéres.

On peut alors généraliser les équations (4) et (5) :

© d.;:—(”G“‘zg’i‘:_s*)(e—a—e*)
(7 p= [(on—s) &+ (on*-s%) (e+é¥)

No -1

Dans le cas particulier o n* = N, P* ne varie pas et P varie proportionnellement ak
p p prop

Cest le cas du petit pays qui est soumis a la loi du prix unique.

A.2. TAUX DE MARGE ET DIFFERENCIATION DES PRODUITS

Lorsqu’un type de biens est différencié, par exemple I’automobile, ¢’est une collection
de variétés, par exemple des marques, qui sont offertes par des firmes nationales et des firmes
étrangeres concurrentes. On dit que le marché est régi par la concurrence monopolistique a la

Chamberlin si les deux hypothéses suivantes sont vérifiées :

- Bien qu’il soit monopoleur pour sa propre variété, chaque producteur individuel est

trop petit pour affecter le prix moyen de I'ensemble composite.

- Bien qu’elle détermine son prix d’offre sur le marché de sa propre variété, chaque

firme n’a pas d’interaction stratégique avec ses concurrentes.

nna
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Considérons une branche faite de variétés composites ol sont en concurrence n firmes
nationales, produisant chacune une variét¢ i de [ a n, et n* firmes étrangéres, produisant

chacune une variété j de 1 an*

On suppose que les consommateurs ont une fonction d’utilité identique (D) o

PR/ ] : = . .
D= (Z D, ) pour les biens nationaux et la méme forme analytique ot j remplace i pour les

biens importés. Soient F, P, les prix des variétés et P le prix moyen de la branche.

En maximisant I'utilité du consommateur pour le bien composite et pour chaque

variété, on obtient :
U'{D) =P

U(D)=U(D)E D) D =

i

On en déduit la relation entre P et les P, P}. en élevant les deux membres de la

i

e : 0 :
seconde équation a la puissance h = “1-8 et en ajoutant les biens domestiques d’abord et les

biens importés ensuite.

1
P:[Z Prlr -1"2 P;‘]h
La courbe de demande pour chaque variété individuelle, qui est confrontée au
producteur de cette variété, est déduite de I'égalité de I'utilité marginale et du prix de la
variété.

P 2 1 Gr i
D =D (};J ou o= -9 est I'élasticit€ de substitution entre les variétés.

Les producteurs déterminent les prix des variétés en maximisant leur profit sous la
contrainte de la courbe de demande. Si I’on fait I"hypothése raisonnable que toutes les firmes
nationales d'une méme branche ont le méme cofit de production C, la maximisation du profit

aboutit & la méme relation que celle établie plus haut dans le cas du monopoleur discriminant :
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Le taux de marge des firmes nationales est fonction décroissante de I’élasticité de
substitution entre les variétés. 11 en est de méme des firmes étrangéres qui vendent sur le
marché intérieur puisqu’elles pergoivent la méme élasticité :

@ pP=-2

; EC*
o1

En reportant dans la relation entre les prix, on peut déterminer le prix moyen de la

branche résultant de la concurrence par la différenciation des produits :

* by
a0y p=—2—c n+n*(E )
o-1 &

Pour une élasticité de substitution donnée, les prix P, ne dépendent pas de la variation

du taux de change, tandis que les prix P, varient proportionnellement au taux de change. Il
g’ensuit que le prix moyen de la branche varie moins que proportionnellement au taux de

P N . : o % o . P .
change. Le degré d’inertie du prix est fonction inverse du poids — des firmes étrangeres
H

dans le marché intérieur. Enfin le rapport entre I'indice du prix des importations et I'indice du
prix intérieur s’accroit lorsque la monnaie nationale se déprécie et décroit lorsque la monnaie
nationale §’apprécie, moins que proportionnellement a la variation du taux de change. La
concurrence monopolistique est donc bien une cause d’amortissement des incidences de la

variation du change sur le commerce extérieur.

A3, LES MARGES DES ENTREPRISES ET LA DESINFLATION COMPETITIVE EN FRANCE
ET EN EUROPE

Les modeles théoriques étudiés ci-dessous suggerent des investigations empiriques
pour mesurer 'intensité de la concurrence internationale et pour évaluer la réponse des

entreprises sur les marchés étrangers.

1l découle de 'ajustement des taux de marge a la concurrence que la mesure de la

TP #
compétitivité-prix n’est plus univoque. Dans le chapitre V elle avait ét€ définie par 0= Ei :

Nous savons maintenant que la compétitivité mesurée par les cofits de production et celle qui
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est mesurée par les prix du marché, non seulement ne sont pas identiques en niveau, mais ne

varient pas de la méme maniére dans le temps.

Supposons que le cofit de production puisse étre approximé par le colit salarial
o &

unitaire. La compétitivité selon cette variable est , ot West le cofit salarial unitaire.

cp

Mais la compétitivité des entreprises exportatrices sur leur marché est . Cherchons a

suivre ces indicateurs en variation.

Le changement en pourcentage de la compétitivité-cofit est : € +w* -

Le changement de la compétitivité-prix & 'exportation est : é+ p*~p,

Si le taux de marge peut étre considéré comme stable en moyenne pour les producteurs
étrangers sur leur propre marché (p* =1 *), I'opposé de la différence entre la variation de la
compétitivité-prix A ’exportation et la compétitivité-coit salarial unitaire est la variation

relative de la marge a I’exportation :
—(e+pr—p )+ (E+Wwr—i)=p, —W

Le tableau VI.1 mesure la contrainte que le SME a fait peser sur les entreprises
industrielles des pays européens, sclon qu'ils en ont fait ou n’en ont pas fait partie, depuis sa
création en 1979 jusqu’a sa crise en 1992. Cette contrainte est mesurée par la variation de la
marge relative A 1'exportation (colonne (5)). Deux sous-périodes ont été considérées : 1979-
1986 et 1986-1992. La premigre sous-période est marquée par de fréquents réalignements a
I’intérieur du SME et de grandes fluctuations du taux de change nominal des monnaies qui
n’en faisaient pas partie. La seconde sous-période est caractérisée par des taux de change bien
plus stables pour la plupart des pays par rapport a la moyenne de leurs partenaires. La
comparaison des deux sous-périodes livre des enseignements importants sur le changement
d’intensité de la contrainte extérieure lorsque les taux de change nominaux deviennent plus

stables et sur les efforts des entreprises industrielles pour s’y adapter.

La comparaison des colonnes (3) et (4) montre que I'évolution de la compétitivité

selon les cofits unitaires et de la compétitivité sur les marchés d’exportation des pays
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répertori€s par rapport au groupe de leurs partenaires du SME peuvent étre trés différentes. Il

en découle une grande variabilité des taux de marge 4 I’exportation (colonne (5))

Tableaun V1.1
Evolution de la compétitivité et des marges a l'exportation par rapport
aux principaux pays du SME dans l'industrie manufacturiére

Evolution entre 1979 et 1986 (en % sur la période)

Pays (1 (2) ()= (4) (5)=
é W ()-(2) e+ pr—p, (3)-(4)
France 14.6 22.8 -8.2 1.6 -9.8
Allemagne -29.9 -19.1 -10.8 3.8 -14.6
Royaume-Uni 29 4.3 -1.4 -1.4 0
Italie 237 28.1 -4.4 -10.1 5.7
Espagne 28.5 6.4 22.1 -7.9 30.0
Evolution entre 1986 et 1992 (en % sur la période)
Pays (1) (2) (3 (4) (5)
France 0.2 -6.8 7.0 5.8 1.2
Allemagne -8.0 6.8 -14.4 2.8 -17.2
Royaume-Uni 10.4 9.1 1.3 -5.4 6.7
Italie 9.1 6.7 24 -7.0 9.4
Espagne -5.4 21.0 -26.4 -7.3 -19.1

Source : M. Aglietta et C. Baulant, Contrainte extérieure et compétitivité dans la transition vers
'UEM, Revue de I'OFCE, n® 48, janvier 1994, extraits de tableaux p. 25

Le plus grand contraste entre les deux périodes s'observe en France. Il illustre le
succes de la désinflation compétitive pour faire pression sur les coiits salariaux. La colonne
(2) indique qu’entre 1979 et 1986 les cofits salariaux unitaires dans I’industrie francaise ont
augmenté beaucoup plus vite (prés de 23%) que ceux de ses concurrents du SME. 1l a donc
fallu dévaluer le franc. Mais I’ampleur de ces réalignements (environ 15%) a été insuffisante
pour combler la dégradation de nos coiits; d’oll une perte de compétitivité-cofit ainsi mesurée
d’environ 8% (colonne (3)). Pourtant la colonne (4) indique que les exportateurs frangais ont
tiré leur épingle du jeu de 1979 4 1986. Ils ont réussi 2 augmenter légerement la compétitivité-
prix. Cela n’a pu se faire que par un effort de marge important. Les profits i I’exportation ont
baissé de pres de 10%. La période 1986-92 montre un paysage fort différent. Le franc est resté
stable dans le SME (colonne (1)). L'évolution des coiits salariaux change du tout au tout,
puisque c’est unc baisse relative de prés de 7% que I’on observe (colonne (2)). Les sacrifices

de compétitivité ont donc ét€ faits par les salariés. Ils permettent aux entreprises d’améliorer
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leur compétitivité-prix & I'exportation, tout en augmentant légeérement leurs profits (colonnes

() et (5)).

Cette analyse détaillée peut étre faite pour les autres pays. Contentons-nous d’indiquer
les principaux contrastes par rapport  la France. L’ Allemagne est I'exemple méme du boulet
qu'une monnaie trop forte impose aux entreprises. Le mark s est apprecié de 30% dans la
premiére période et d’encore 8% dans la seconde. La basse inflation allemande jointe & la
modération salariale de 1979 a 1986 ont réduit fortement les coiits en monnaie nationale (prés
de - 20% relativement aux autres pays). Mais le choc de la réunification a provoqué un regain
d’inflation salariale dans la seconde. Il n’empéche que dans les deux périodes I'industric
allemande a connu une forte détérioration de sa compétitivité mesurée par les cofits salariaux
unitaires en monnaie commune. Néanmoins les entreprises allemandes ont réussi & maintenir
de légers gains de compélitivité a I'exportation. Mais ce fut au prix d’un écrasement des
profits qui ont baissé de plus de 14% dans la premiére période et de 17% dans la seconde. 11
n’est pas €tonnant, lorsqu’on dispose de cette information, d’apprendre les grosses difficultés
que les entreprises allemandes ont rencontré aprés la crise du SME qui a encore renforcé
I"appréciation du mark. Il n’est pas étonnant non plus que les avantages salariaux acquis dans

le cadre des accords collectifs passés soient dénoncés par les dirigeants des entreprises.

Le contraste entre I'Ttalie et I'Espagne est également & noter. Ce sont deux pays 2
inflation salariale relativement & leurs partenaires. Mais 1'Italic en a toujours limité les effets
par des dévaluations échelonnées. De maniére encore plus surprenante les entreprises
italiennes ont perdu séricusement en compélitivité a Pexportation (10% dans la premiére
période et 7% dans la deuxie¢me). Elles ont donc utilisé les dévaluations pour accroitre leurs
profits. L’Espagne semble donner I'exemple d’une tentative de désinflation compétitive qui a
fort mal tourné! Dans la premiére période le pays n’était pas dans le SME. Modérément
inflationniste et recherchant la croissance rapide, I'Espagne a trés fortement dévalué sa
monnaie. Les avantages de coiits salariaux ainsi obtenus ont servi a augmenter énormément
les profits des entreprises exportatrices (+30% entre 1979 et 1986). Dans la deuxieme période
I’Espagne a complétement retourné sa politique de change. Pour tenter de juguler I’inflation
qui s’emballait avec la forte demande interne et externe, le gouvernement décida d’établir un

ancrage nominal de la peseta, d'abord informel puis en entrant formellement dans le SME.
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Cela n’a pas stoppé la hausse des cofts salariaux. La compétitivité-coiits s'est effondrée de
26% entre 1986 et 1992, Les entreprises espagnoles ont limité les dégits 4 I’exportation, mais
au prix d'une diminution des marges de 20%. Il n’est donc pas étonnant que I'Espagne ait été

une victime de la crise du SME.

A.4. LA FORMATION DES PRIX DU COMMERCE EXTERIEUR EN FRANCE

Les deux modeles théoriques de la concurrence internationale présentés plus haut
(équations 7 et 10) suggérent une forme analytique pour les prix du commerce extérieur. Les
prix des entreprises nationales sur les marchés étrangers (prix a I'exportation) et les prix des
entreprises étrangéres sur le marché intérieur (prix a I'importation) combinent I'influence de
leurs cofts et celle des prix des concurrents. Selon le degré relatif de dépendance vis-a-vis des
deux déterminants, on peut mesurer la position des entreprises d’une pays dans la concurrence

internationale.

Si I'on prend les indices de prix en logarithmes, on peut estimer des formes linéaires.
Cependant, comme on ne traite pas des prix individuels mais des indices de prix agrégés, des
effets de structure se font sentir dans le temps. Car la pondération des branches qui composent
I'indice de prix de I'industrie manufacturiére n’est pas la méme et n’évolue pas de la méme
maniére dans le temps pour le prix a la production sur le marché intérieur, pour le prix a
Pexportation et pour le prix & I'importation. Il est usuel de capter ces changements de

structure par des tendances temporelles.

On aboutit finalement aux équations suivantes, dans lesquelles les lettres minuscules

représentant les indices de prix rappellent que ces variables sont exprimées en logarithmes :

(1) p,=ap+B (p*+e)+y t+k,

(12) p,=a,p+P,(p*+e)+y 1 +k,

Ces équations ont été estimées pour les cing principaux pays européens en données
trimestrielles sur la période allant du premier trimestre 1970 au quatriéme trimestre 1991. Le
tableau V1.2 se contente de donner les coefficients des prix. Les autres caractéristiques des

régressions sont disponibles dans 1'étude citée en référence.
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Tableau V1.2
Formation des prix a l'exportation et a l'importation dans 1'industrie manufacturiére

Prix & I'exportation Prix a ]‘impoi%n

Pays a, B, a, +f, 2 B, a,+5;
France 0.80 0.25 1.05 0.45 0.57 1.02
Allemagne 0.85 0.14 0.99 0.61 0.41 1.02
Royaume-Uni 0.84 0.23 1.07 0.44 0.62 1.06
Italie 0.59 0.39 0.98 0.21 0.82 1.03
Espagne 0.30 0.52 0.82 0.23 0.80 1.03
Source : M. Aglieita et C. Baulant, Revice de I'OFCE, op.cit, p 27

La réalisation des régressions montre qu’elles sont de bonne qualité et que les
coefficients des prix sont significativement différents de 0 et de 1 pour la plupart. Ces

résultats valident les modeles de concurrence présentés plus haut.

Consideérons les prix 4 I’exportation de la France. Supposons une appréciation du franc

de 10%. Le coefficient 8, dans le tableau VI.2 indique que le prix des exportations francaises
exprimé en francs diminue de 2.5%. Clest l'intensité de la réponse des entreprises
exportatrices pour limiter la perte de compétitivité due a la réévaluation du franc. Le prix des
exportations en devises augmente donc de 7.5%. C’est le degré de transmission (pass-through)
des variations du change. Plus il est €levé, plus les exportateurs privilégient la conservation de
leurs marges. Les prix a I’exportation dépendent alors beaucoup plus des prix intérieurs que
des prix des concurrents. Plus il est faible, plus les exportateurs privilégient la conservation de
leurs parts de marché. L'influence des prix des concurrents dans la formation des prix

d'exportation augmente.

On remarque dans le tableau VI.2 que I’ Allemagne, la France et le Royaume-Uni sont
beaucoup plus sensibles a leurs propres cofits qu’aux prix des concurrents. C'est le contraire
pour I’'Espagne, I'Italie occupant une position intermédiaire. Or le modéle de concurrence
monopolistique a montré que la différenciation des produits permet de fixer les prix de ses
propres variétés en fonction de ses cofits & condition que 1I'élasticité de substitution avec les
variétés des concurrents n’augmente pas. On peut donc dire que les entreprises exportatrices
peuvent préserver leurs marges en sacrifiant de la compétitivité-prix si elles disposent
d'avantages de compétitivité hors prix. La compétitivité hors prix est l'ensemble des facteurs

qui agissent sur les €lasticités de substitution entre les produits.
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A l'importation les entreprises étrangéres sont généralement plus sensibles @ leurs

propres cofits exprimés dans la monnaie du pays qui importe qu’aux prix de leurs concurrents
installés sur leur propre marché intérieur. Seule I’ Allemagne fait exception (a} >f i.]; ce qui

illustre la position compétitive forte des entreprises allemandes sur leur propre marché. La
France est en position intermédiaire entre I'Allemagne ct les pays du sud pour la formation

des prix a I'importation.

Reprenons 1’exemple d’une appréciation du franc de 10%. Le tableau V1.2 indique que
I'indice du prix des importations manufacturicres en France baisse de 5.7%. Il y a donc une
augmentation du prix des importations en devises de 4.3%. Les exportateurs étrangers sur le
marché francais profitent de la réévaluation du franc pour augmenter leurs marges, puisqu’ils
accroissent leurs prix de vente en devises, alors que leurs colts en devises ne sont pas
modifiés. Ce comportement amortit les effets de la variation du change sur les prix payés par
les consommateurs francais. Ces comportements de marge entrainent une inertie dans la
réponse du commerce extérieur a la variation du taux de change. Ils fournissent une raison

importante 2 l'existence et a la durée des courbes en J constatées empiriquement.

B. COMPETITIVITE HORS PRIX ET COMMERCE EXTERIEUR

On a montré dans la premiére partie comment la différenciation des produits pouvait
modifier la compétitivité-prix et les profits des entreprises. La transformation des produits
ouvre un champ illimité a la concurrence des entreprises. Elle trouve sa raison d’étre dans le
fait que les utilités de la consommation ne sont pas identifiées & des biens composant une
nomenclature précisément définie et immuable. Les utilités sont des caractéristiques de la
consommation congue comme une pratique sociale qui évolue dans le temps sous I'impulsion
de phénoménes complexes : la tension entre la distinction des statuts et la diffusion des
nouveautés, les contraintes de I'urbanisation, I'importance relative des classes d’age, la taille
des ménages, le développement du travail salarié féminin et la réduction du temps consacré

aux tiches domestiques, etc.

Bien entendu, il n’est pas question d’étudier ici ces phénomenes sociaux. Mais de cette

conception non fonctionnaliste et non naturaliste de la consommation on tire une proposition.

COMPETITIVITE, CONCURRENCE INTERNATIONALE ET CONTRAINTE EXTERIEURE

Il existe une demande pour la qualité et une demande pour la diversité qui sont considérées
comme des valeurs sociales, ¢’est-a-dire qui ne prennent sens qu'a I'aune de références
culturelles. Cette demande incite les entreprises a [I'innovation. C’est pourquoi la
différenciation des produits, qui a été analysée de maniére statique dans la premiere partie,
doit maintenant étre traitée dans une perspective dynamique. En économie ouverte
I'innovation est le champ de la concurrence internationale. Elle produit les facteurs de la

compétitivité hors prix qui sont essentiellement dynamiques.

Pour étudier la compétitivité hors prix, la distinction des niveaux d’analyse s'impose.
Car I'innovation prend naissance dans la concurrence des entreprises. Mais clle entraine des
interdépendances qui ne s’expriment pas dans les prix. On dit que ce sont des externalités.
C’est bien pourquoi on peut parler de compétitivité hors prix. Ces externalités justifient que
I’on se préoccupe des structures industrielles, branches ou regroupements d’entreprises plus
complexes. Les facteurs de la compétitivité hors prix sont actifs dans ces structures et
procurent aux entreprises participantes des avantages dans la concurrence internationale. On
évoquera donc d’abord les problémes que I'innovation pose aux entreprises. On décrira
ensuite les principaux facteurs de I'innovation dans les structures industrielles. On présentera
enfin quelques résultats empiriques cherchant a mesurer I'influence de la compétitivité hors

prix sur le commerce extérieur des produits industriels.

B.1. INNOVATION ET DIFFERENCIATION DES PRODUITS

L’innovation nourrit la différenciation des produits et permet aux entreprises de tirer
profit de 1'amélioration en qualité et de I'élargissement en diversité. Mais I'innovation n’est
pas un facteur de production qui pourrait étre simplement ajouté au travail et au capital. Elle

entraine des effets atypiques dans la concurrence.

Comme on I'a déja dit plus haut (équations 8 et 9), I'innovation en différenciant les
produits confére un pouvoir de monopole, parce qu’elle permet de vendre a un prix supérieur
au coit marginal. Cette rente de monopole dépend de I'élasticité de substitution entre les
variétés de produits offerts par les entreprises concurrentes. Lorsqu'il y a €largissement de la

diversité des produits, on parle de différenciation horizontale (ex. le walkman). Lorsqu’une
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variété de produits en remplace une autre dans la demande des consommateurs, la
différenciation est verticale et exprime un changement de qualité (ex. le lecteur de CDs par
rapport au phonographe). Dans le premier cas, les entreprises qui produisent les biens
nouveaux tirent leur rente du déplacement de la demande de consommation en leur faveur, la
contrainte de budget des consommateurs provoquant la substitution relative au détriment des
biens anciens qui subsistent néanmoins. Dans le deuxiéme cas, chaque bien nouveau exclut un

ancien qui sort du marché.

Comme tout produit nouveau est destiné & devenir ancien parce que I'innovation est
une forme permanente de la concurrence, le surprofit des entreprises innovatrices qui
réussissent est transitoire. Pour étre renouvelé, il doit étre soutenu par un investissement
continuel en innovation. Or 'innovation est un processus risqué. Les rentes d’innovation sur
les produits qui réussissent doivent non seulement couvrir les cofits des investissements
entrepris pour développer ces produits, mais aussi les cofits des investissements en perte parce

qu’ils n’ont pas abouti 4 des produits nouveaux commercialisables.

Les rentes d’innovation sont donc liées au profil d’évolution des ventes des produits
nouveaux. Le profil des ventes d’une innovation réussie dessine une courbe en S, celui d’'une
innovation manquée une courbe en cloche (figure VL.2). L'entreprise innovatrice doit anticiper
une profitabilité exceptionnelle qui se réalise au cours de la phase de croissance rapide des
ventes, lorsqu’elle est encore seule sur le marché. Elle doit évaluer la probabilité de réussite
qui ne peut étre que subjective, puisque la nouveauté est par nature ce qui n’a pas de précédent

sur lequel fonder son évaluation.

Rentabilité anticipée = [(Profit exceptionnel si succes) X (Probabilité de léussite)] -
| (Perte irrécupérable si échec) X (Probabilité d’échec)].

La rentabilité anticipée doit étre comparée au cofit de financement de I'innovation pour

décider ou non une entreprise a tenter I'aventure,

La forme de la courbe de demande des nouveaux produits explique un risque majeur
de I'innovation dont on cherche & se prémunir par la protection des procédés de fabrication et

des concepts de produits. Car les pionniers ne sont pas toujours les exploitants. Ils peuvent
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Figure VI.2
Diffusion de I'innovation

+ volume

des ventes

]' - > temps

i | 2 | (3)

(I) innavation réussie

(1) innovation manqguée

(1) phase de développement du produit nouveau

(2) phase de réalisation de la rente d'innovation et de la baisse des coiits unitaires
(3) phase de banalisation et de saturation de la demande.

faire faillite avant que la demande ait atteint la phase de croissance du marché. Les délais de

I’innovation peuvent étre longs, comme le montre I’exemple du magnétoscope.

Des le début des années 60, le principe de ’enregistrement des images avait été
maitrisé par une firme américaine Ampex. Pourtant celle-ci n'en a pas réalisé¢ la
commercialisation grand public. Elle n'est devenue possible qu'a partir de 1967, lorsque

Philips et Sony ont en méme lemps congu le principe des cassettes pour conserver la bande
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d’Ampex. Pourtant la transformation en produit de consommation de masse a encore dil
attendre plus de trois ans. C’est finalement JVC qui a gagné le gros lot en trouvant le format

pratique de cassette standard sur les appareils d’enregistrement.

Cet exemple illustre bien les considérations générales sur le mode de consommation,
par lesquelles on a introduit le probléme de I'innovation. Il ne suffit pas de faire des
inventions techniques pour que des besoins qui préexistaient déja, mais n’étaient pas satisfaits,
puissent le devenir. Il n’existe pas de besoin qui ne soit socialement construit. Un aspect
crucial de I'innovation est la production de la demande sociale. C’est pourquoi le taux de
diffusion de la nouvelle technique, donc les longueurs respectives des trois phases distinguées
sur la figure V1.2, dépend d’une part de la vitesse de perception par les consommateurs des
usages qui leur sont proposés, d’autre part du rythme anticipé de la baisse des cofits par les

imitateurs potentiels.

Pour réussir une innovation, il faut établir un va et vient entre la détection des
améliorations techniques possibles et I'élaboration des gammes d’application qui peuvent
avoir des significations pour les consommateurs. Cette tension sollicite beaucoup
I’organisation des firmes innovatrices : les découvertes scientifiques et techniques d’un cdté,
les symboles culturels de 1’autre; I'ingénierie et le design; la liberté de I'inventeur et les dures

contraintes de 1’ assimilation par le marché.

Des particularités de I'innovation découle le fait que I’avantage privé pour celui qui I'a
initié puisse étre inférieur A son avantage pour la société. Il y a externalité parce que
I’investisseur en innovation n’en capte pas nécessairement la rentabilité. Les facteurs de
I’innovation sont en partie externes & chaque entreprise considérée séparément. C’est en cela
qu'il y a des interdépendances non complétement incorporées dans les prix. Elles ne peuvent
donc pas étre prises en compte par les entreprises opérant dans des conditions
concurrentielles. Les entreprises cherchant séparément leur profit maximum vont sous-
produire |'innovation, parce qu’elles craignent d’en payer les cotits sans en récolter les fruits
et parce qu’elles ne sont pas capables de produire chacune optimalement tous les facteurs
nécessaires a I’innovation.

Les externalités ne peuvent étre traitées correctement que par des coopérations

englobant des entreprises et d’autres institutions, bref par une organisation industrielle. On
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peut en donner des exemples. Le code-barre utilisé aux caisses des supermarchés a résulté
d'une coopération entre de petites entreprises d’ingénierie et des recherches financées
conjointement par les supermarchés. Les innovations dans 1'industrie automobile japonaise
sont développées chez les sous-traitants en collaboration avec des centres de recherche
technique qui sont communs a plusieurs firmes. Cette organisation permet d’élever les
niveaux de qualification chez les sous-traitants, ce qui accélere le passage entre la conception

d’un nouveau principe technique et ses applications.

B.2. FACTEURS D'INNOVATION ET EXTERNALITES INDUSTRIELLES

Les facteurs de la production d’innovation, qui sont des sources d’avantages de
compétitivité hors prix dans la concurrence internationale, ne sont pas faciles & énumérer.
Avec peut-étre quelque arbitraire, mais en §’inspirant des nouvelles théories de la croissance,
on les classe ici en trois catégories : la production des connaissances techniques qui est le
résultat de la recherche-développement (R+D) ; le savoir-faire qui est incorporé dans le capital
humain au cours de I activité de production elle-méme; I'organisation industrielle qui rend le

facteur d’innovation externe aux entreprises mais interne 4 la branche d’industrie.

B.2.1. La recherche-développement

La connaissance technique est un processus cumulatif. Chaque découverte §’appuie sur
d’autres découvertes, C'est aussi un bien collectif impur. Car il est non-rival : il est possible
d’utiliser le stock de connaissances existant pour des recherches nouvelles en plusieurs lieux
simultanément. Mais il n’est pas non-exclusif : il existe des protections des inventions qui
restreignent leur usage (les brevets et Jes licences). Un facteur qui est a la fois non-rival et
partiellement exclusif posséde @ la fois un rendement social et un rendement privé qui sont
différents. Le rendement privé est la rémunération de I'inventeur qui, & I'équilibre, couvre le
cofit des dépenses engagées pour produire I'invention. Le rendement social englobe, en outre,
la contribution A I"accroissement du stock général des connaissances qui n’est pas rémunére.
C’est pourquoi la connaissance exerce un effet externe sur la production des biens et services
marchands qui I'utilisent. Cet effet externe entraine une propriété remarquable de ce facteur :
le rendement social des connaissances ne baisse pas au fur et & mesure qu'on les accumule.

Autrement dit la R+D est une activité qui ne subit pas la loi des rendements décroissants.
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Soit A le stock de connaissances techniques accumulées
H le capital humain utilisé dans la R + D
Le flux de connaissances nouvelles est proportionnel au stock de connaissances
mobilisées et aux ressources humaines investies dans laR +D : A =4 HA

: : A
Le taux de croissance des connaissances est donc : —/-‘I =0H

On en déduit que plus on consacre de ressources a la R + D, plus la productivité de ce

secteur (flux de nouvelles connaissances/stock accumulé) augmente.

B.2.2. Le savoir-faire

Le savoir-faire, incorporé et accumulé par 'expérience, transmis par 1’apprentissage,
est inhérent & Iactivité humaine. Dans !'industrie le savoir-faire est considérablement
développé par la division du travail. Car il résulte de la répétition d’une méme opération par

des travailleurs individuels ou des équipes de travailleurs (apprentissage collectif).

Lorsque la production du savoir-faire de I'entreprise résulte d'un apprentissage
collectif, I'augmentation du savoir-faire dépend du niveau total de capital humain accumulé

(H) et de la quantité totale de travail engagée dans la production (L)

H=8LH

Le taux de croissance du savoir-faire incorporé dans le capital humain est donc :
H

—=0L

H

La production de D'entreprise dépend du capital total accumulé dans sa forme

matérielle (K) et dans sa forme immatérielle (H). Lorsque la quantité de travail non qualifiée

est conslante (Z) la production est intensive :

Y=L Kig"
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En croissance €quilibrée, la production et le capital matériel croissent au méme taux

g

Ainsi le taux de croissance des entreprises, qui incorporent de la connaissance venant
de leurs investissements en R + D et du savoir-faire de leurs salariés, ne décroit pas lorsque le

stock de capital productif augmente.

B.2.3. L’organisation industrielle

L’organisation industrielle est sans doute la source d'externalités la plus répandue.
L’effet d’innovation est produit par 'ensemble de I’industrie et diffusé dans la fonction de
production de chaque entreprise. Différentes caractéristiques de I’organisation industrielle,
certaines plus répandues dans quelques pays que dans d'autres, contribuent a ces
interdépendances entre le niveau des entreprises et celui de la branche. Le niveau technique, la
connaissance des marchés et I'adéquation de ces deux termes, qui est cruciale pour réussir
I'innovation, résultent d’effets de réseaux. Citons les laboratoires technologiques communs.
Ils développent de nouveaux produits dont les procédés de fabrication sont mis & la
disposition des entreprises qui participent au financement de ces laboratoires. Les organismes
de normalisation technique et de diffusion d’informations sur les marchés et sur les nouveaux
procédés accélerent I'adoption des innovations. Les associations professionnelles de branche
en font la promotion. Les instituts de technologie forment une main d’oeuvre d’ingénieurs et
de techniciens pour toutes les entreprises de la branche. Cela permet de véhiculer un savoir-
faire qui est transférable d’une entreprise a I’ autre.

On peut représenter théoriquement I'effet de ces facteurs externes en supposant qu'ils
proviennent d’un investissement, a la fois matériel et immatériel, de I'industrie dans son
ensemble. Ces facteurs sont donc incorporés dans le stock de capital K de I'ensemble de la
branche. Considérons une entreprise i dont la fonction de production bénéficie d'un effet

externe d'organisation industrielle. Elle s’écrit :

Y = L“KPK7 ot L, et K, sont le travail et le capital de I'entreprise. Le rendement

d’échelle propre de I"entreprise peut étre décroissant si & + f# <1 ou constantsi @ + f=1.
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Mais la fonction de production de la branche en supposant que toutes les entreprises sont de

méme taille est :
¥ = IR

Considérons la croissance intensive ol la quantité de travail dans la branche est
constante. Lorsque f+79 =1 la croissance peut s'auto-entretenir lorsque le capital
s’accumule. Au contraire, s'il n’y avait pas d’effet externe, la croissance diminuerait au fur et
4 mesure que le capital s’accumule dans les entreprises. On peut le montrer de la maniere
suivante. L’investissement dans la branche est la différence entre la production nette (valeur

ajoutée) et la consommation :

K=¥Y=(

Le taux de croissance est en régime régulier :

En l'absence d'effet externe et en agrégeant les entreprises sous 1'hypothése
d’entreprises de méme taille ayant la méme fonction de production, on obtient pour la branche
entiére :

;( o

-I-{—S(E) lorsque les rendements d’échelle sont constants, c’est-a-dire que

: . . K
o+ 8 =1. Le taux de croissance de la branche diminue lorsque le capital par travailleur —

s'accroit au fur et & mesure de I'accumulation du capital dans les entreprises, puisqu’il est

borné par une grandeur décroissante.

Lorsqu’il y a des effets externes d’organisation industrielles, au contraire, le taux de
croissance ne subit plus de contrainte du fait de I’accumulation du capital. Lorsque f+y =1,

on trouve :

= | e

< L”, ¢’est-a-dire une limite qui est indépendante de K.
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Le taux de croissance, méme 2 long terme, est enticrement déterminé par les
conditions de la demande finale, ¢'est-a-dire par le double effet de diversilé et qualité induit

par 'innovation.

On saisit que les facteurs d'innovation, stimulés par la concurrence des entreprises
dans un environnement industriel favorable aux externalités, ne sont pas sans incidences sur la
concurrence internationale. Ils sont autant de facteurs de compétitivité qui laissent une trace
sur le commerce extérieur de I'industrie. Aprés I'adaptation des entreprises par la variation
des taux de marge, la compétitivité hors prix vient aussi modifier les résultats classiques du
chapitre V sur les effets du changement du taux de change réel. Comme I’accumulation des
facteurs d’innovation est irréversible, une dévaluation peut avoir des effets permanents et plus
seulement transitoires, si elle accroit les moyens financiers des entreprises en méme temps que

les perspectives de demande pour les inciter a investir dans 1'innovation.

B.3. INCIDENCES DE LA COMPETITIVITE HORS PRIX SUR LE COMMERCE EXTERIEUR

En élargissant les gammes de produits et en modifiant leur qualité, les facteurs
d’innovation changent la spécialisation des pays. Mais il n’est pas facile d’en montrer
I'évidence globale. La plupart des travaux empiriques étudient les effets sur les parts de
marché des entreprises dans des branches particuliéres. L’introduction de la compétitivité hors
prix dans la détermination des fonctions d’importation et d’exportation pour I'ensemble de
I’industrie est beaucoup moins fréquente. On y retrouve le probléme des niveaux d’analyse. Il
n'est pas facile d’exprimer la compétitivité hors prix dans des variables macro-économiques.
Puisque ces facteurs produisent leurs effets par des externalités, on ne peut en principe les
agréger en utilisant les prix. Aussi dans les fonctions usuelles du commerce extérieur, tout ce
qui influence les exportations et les importations, sans étre capté par la demande et les prix

relatifs, est mélangé dans des tendances temporelles non explicitées.

La justification de passer outre a ces difficultés méthodologiques se trouve dans les
résultats empiriques trouvés grice a I'incorporation d’indicateurs de la compétitivité hors prix
dans les fonctions du commerce extérieur industriel. Aussi contestables soient-ils par rapport

4 la complexité des processus concernant I'innovation, ces indicateurs améliorent
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sensiblement I"analyse économétrique du commerce extérieur par rapport a la pratique usuelle
qui consiste & introduire des tendances temporelles pour décrire tout ce qu'on ne peut pas

expliquer,

La premiere tiche est donc de trouver des indicateurs mesurables au niveau de
I’industrie manufacturiere, pour représenter les processus étudiés théoriquement plus haut. Les
indicateurs qui déterminent les conditions de concurrence en agissant sur la différenciation des
produits sont relatifs. C’est I'intensité relative des efforts d’innovation faits par un pays vis-a-
vis de ceux de ses concurrents qui influence la compétitivité hors prix. Mais les facteurs qui
libérent la croissance de long terme de la baisse des rendements du capital sont absolus. Ce
sont les caractéristiques de l'organisation industrielle du pays lui-méme qui accumulent des
avantages compétitifs. Ensuite on cherche a relier le plus étroitement possible les indicateurs
retenus aux raisonnements décrits en B.1 et B.2 ci-dessus. On a insisté sur la double

dimension de I'innovation qui influence a la fois I offre et 1a demande.

Avec ces recommandations on a pu définir trois indicateurs mesurables :

- Le niveau relatif de recherche industrielle (mesuré par le montant des dépenses en
proportion du PIB dans un pays relativement & la moyenne de ses concurrents) capte
I"accumulation des connaissances techniques a travers l'investissement dans ['activité

scientifique de R+D.

- Le taux d’accumulation relatif du capital productif capte les effets de réseaux qui ont
des retombées sur I'offre des entreprises dans la mesure ot ces effets résultent

d'investissements effectués dans I’ensemble de 'industrie.

- L'indicateur d'adaptation @ la demande mondiale capte un effet de demande de
I'organisation industrielle. II désigne la maniére dont les choix de spécialisation des
entreprises se sont adaptés aux changements de structure de la demande mondiale. Cet
indicateur, construit et calculé par le CEPII, mesure donc quantitativement la qualité de la

spécialisation industrielle d’un pays.

Pour bien comprendre comment les analyses du présent chapitre développent la
compréhension des interdépendances du commerce extérieur, partons des fonctions

d’exportation et d'importation utilisées dans le chapitre V. Elles étaient de la forme :
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X = X(D*, Q) et J=J(D, Q)

ot D# et D sont respectivement la demande éirangére et la demande intérieure, Q étant

le taux de change réel.

Pour aboutir & une description plus compleéte des forces de la concurrence

internationale, ces fonctions de base subissent trois types de transformation.

Le premier consiste 4 prendre en compte les comportements de marge des entreprises
dont on a montré I'importance empirique dans les tableaux VI.1 et VI.2. La compétitivité-prix
n’est plus mesurée par le taux de change réel calculé a I’aide des prix intérieurs. Elle est

distincte a I'exportation Q et 4 I'importation Q,. Le second consiste & tenir compte des

contraintes conjoncturelles de la capacité d’offre. Ainsi un pays qui est au sommet d’un cycle
peut avoir une forte demande interne et des capacités de production utilisées au maximum.
Les entreprises industrielles nationales auront du mal & satisfaire les accroissements a la
marge de la demande étrangére et & éviter une croissance rapide des importations. En
conséquence, lorsque les capacités de production sont relativement plus saturées dans un pays
que chez ses partenaires commerciaux, la demande se reporte a4 la marge sur les dits

partenaires. On définit les indicateurs suivants :
U = degré d'utilisation des capacités de production industrielle dans le pays

U, = degré d’utilisation dans les pays partenaires pondéré par la structure des

exportations du pays

U; = méme variable mais pondérée par la structure des importations

Les indicateurs de contrainte conjoncturelle sur ’offre sont :

Le troisieme changement est I'incorporation des trois indicateurs structurels de la

compétitivité hors prix qui viennent d'étre définis. Pour la recherche industrielle et
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["accumulation du capital on calcule des grandeurs relatives de la méme maniére que pour

I"utilisation des capacités de production :

K K . .
—— el — pour les taux d’accumulation
K K

E !

R R
— el — pour la recherche industrielle
R R

 ; i

Enfin Iindicateur d"adaptation & la demande mondiale s est une grandeur relative par

construction.

Les fonctions d’exportation et d'importation, avec les signes attendus des dérivées

partielles, prennent les formes suivantes :

¥=x|pep. L & &
] U.\' K.\ R.I’

+ + - + o+ o+

1ed [D, 0, L K R]
6" ¥ R

+ - 4+ - - .

Les estimations ont été effectuées sous forme log-linéaire dans 1’étude citée. Dans le
tableau VL3 on fait apparaitre les coefficients des variables explicatives dans les régressions
en indiquant seulement ceux qui sont statistiquement significatifs. On se reportera a |'étude
citée pour plus de renseignements sur les caracléristiques des régressions. Celles-ci ont été

estimées sur données trimestrielles de 1971 i 1990,

Les élasticités-revenu ont été contraintes a étre égales i un. Cette précaution permet
d’identifier I'effet des autres variables comme des modifications de parts de marché sous
I'impact de la concurrence. Les différences entre les pays européens complétent le panorama

sur I'intégration économique imparfaite.

En ltalie, la compétitivité-prix joue un rdle trés important, comme le montre le

coefficient trés €levé de @, . Mais Iaccumulation du capital a une incidence forte

.

I’exportation comme a I'importation. C'est ce qu'indique la valeur 0,82 pour 2 et -0,59 pour
K

i
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K » ; ; 3
— . L’effet favorable de la dévaluation se prolonge au dela du court terme. En augmentant

7 )
les profits des entreprises transitoirement, la dévaluation peut les inciter & investir.
L’accumulation du capital a deux composantes. D’abord, elle peut repousser la contrainte des
capacités de production face a I'augmentation de la demande. Ensuite, elle permet

d’augmenter la compétitivité hors prix; ce qui entraine un effet permanent.

Tableau V1.3
Incidences de la compétitivité-prix et de la compétitivité hors prix
sur le commeree extérieur de produits industriels

Variables Exportations Importations
explicatives | France [ Allemagne |  [talie R-U France | Allemagne | [talie R-U
D* D 1 1 1 I I 1 1 1
0.0 | 060 | 044 | 093 | 041 | -083 | -080 | 070 | -0.72
Ly S 037 | 047 | -039 133 | 120 | 039
u. o,

K X | a1 082 | 062 | -009 | -028 | -059

K"K,

K X 0.34 -0.26
R R,

s 0.0007 | 0.024 0.0010 | -0.0010 | -0.003

Source : M. Aglietta et C. Baulant, Revue de 'OFCE, op.cit, p 35 er 45

Au Royaume-Uni, I'accumulation du capital augmente la compétitivité hors prix a

" K . .
I'exportation (0,62 pour — ), la recherche industrielle la renforce dans la concurrence contre

x

les importations (-0,26 pour _& ). On remarque aussi I'influence de I’organisation industrielle
R
Fl

a travers la qualité de 1’adaptation des exportations a la demande mondiale (incidence de la
variable s sur les exportations).

L’Allemagne, comme le Royaume-Uni, a une faible élasticité-prix a 1'exportation
(0,44). On trouve la frace de la spécialisation industrielle allemande. L'organisation

industrielle est prépondérante (la variable mesurant la qualité de la spécialisation a une
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incidence deux a trois fois plus élevée que dans les autres pays). Elle permet aux entreprises
allemandes de bénéficier deffets-qualité qui, dans certaines branches sur lesquelles 1'industrie

allemande a des positions fortes, entrainent des élasticités-prix plutét basses.

La France a une élasticité-prix intermédiaire i I'exportation (0,60). Parmi les facteurs
structurels, le taux d’accumulation a une influence modérée 2 I’exportation comme 3

I'importation (0,11 et -0,09). Mais il faut noter 'importance de I'effort de recherche

industrielle pour concurrencer les importations (-0,34 pour R_] et de la qualité de la

!
spécialisation tant a I'exportation qu’a I'importation (la variable S est significative dans ies

deux cas).

C. COMPETITIVITE ET CROISSANCE

Comme on I’a noté dans I’introduction i ce chapitre, la compétitivité pour une nation
est I'accroissement du revenu qu’elle peut atteindre i long terme par sa participation a la

division internationale du travail.

Si I'économie est insulaire, la contrainte de la balance des paiements est
incontournable & long terme. Lorsque le taux de croissance compatible avec I'équilibre & long
terme de la balance des paiements est inférieur a celui qui met pleinement en valeur les
capacités productives de I'économie, il est impossible d’atteindre et de maintenir ce dernier
sans une dépréciation réelle tendancielle de la monnaie nationale. Dans le cas contraire, il
n'est pas possible & long terme de dépasser le taux de croissance de plein emploi.
L’accumulation permanente d’excédents qui en découle entraine une réévaluation de la
monnaie, soit par pression inflationniste, soit par appréciation du taux de change nominal.
Cette réévaluation réelle entraine un enrichissement sur I'extéricur qui améliore le bien étre du

pays en sus de la réalisation du plein emploi.

En appelant croissance en valeur internationale, la mesure de la compétitivité globale

d’une nation, on a I’identité :

croissance en valeur internationale = croissance en volume - variation du taux de

change réel
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On peut aussi exprimer cette compétitivité de deux autres maniéres. D’abord par la
croissance relative en valeur internationale qui mesure la répartition dynamique entre les

nations de la croissance mondiale ;

croissance relative en valeur internationale = croissance en valeur internationale -

croissance mondiale

Ensuite par I'évolution du taux de change réel d’équilibre de long terme, définie
comme celle qui réalise I'équilibre 4 long terme de la balance des paiements sous les

conditions de la croissance potentielle de chaque pays.

Lorsque les économies sont en voie d’intégration, le probléme se présente
differemment. La croissance auto-entretenue est en principe fonction des facteurs
d’innovation. La question est alors de savoir dans quelle mesure ceux-ci sont stimulés par
I'intégration économique ouvrant la voie a I’espoir d’une croissance tendancielle plus forte

dans I'espace économique intégré.

C.1. TAUX DE CHANGE REEL ET CROISSANCE EN ECONOMIE INSULAIRE

Rappelons la définition du taux de change réel :

_ EP¥
P

Nous revenons ici & une formulation compacte des fonctions d’exportation et
d’importation. Elles dépendent du revenu et du taux de change réel. Dans ce cas tous les
facteurs de compétitivité hors prix qui ont été explicités en B.3 se retrouvent implicitement

dans les élasticités-revenu du commerce extérieur. Ecrivons les fonctions :
oy L d ~E
X=(¥*"(Q)" et J=(r)"(Q)™

Plus les exportations croissent & un rythme élevé et moins les importations progressent
a un rythme ¢élevé, plus la croissance de I’économie compatible avec I'équilibre de la balance

des paiements peut étre forte. A taux de change réel donné, cela implique une élasticité-revenu
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a U'exportation d, haute et une élasticité-revenu a I'importation d, basse. Il s’ensuit que les
avantages de compétitivité hors prix d’un pays par rapport i I’étranger s’expriment ici par le
ort d,
rapport —-.
P

7

Prenons les conventions habituelles. Le taux de croissance d'une variable X est

. dX i . .
X= X ct ainsi de suite pour toutes les variables.

La balance commerciale déflatée du niveau des prix dans le pays est B= X — oJ.

On prend une situation de référence ol B est en équilibre et on écrit la condition pour

gu’elle le reste tendanciellement
B=X[d,§*+e,4]-017 [d19+(1—sj]4] =0 avec X = QJ

On en déduit le taux de croissance soutenable sous la contrainte extérieure -

i d ~ (£(+E;_l)
11 ok T 8 L8
(11) y, 7 2 p q

i 1
L’évolution tendancielle du taux de change d'équilibre est celle qui égalise la

croissance soutenable et la croissance potentielle :
(12) 5,=7,

Celle-ci découle de I'augmentation de la population active correspondant au maintien

du plein emploi (n) et de I’augmentation tendancielle de la productivité du travail (m):
(13) j’n =n+n

Enfin toute la dynamique de I’accumulation de la connaissance, de I"apprentissage et
des effets externes de I'organisation industrielle est exprimée d’une maniére synthétique par
une relation macro-économique. Elle est connue sous le nom de la loi de Kaldor-Verdoorn,
Elle énonce que 1'augmentation tendancielle de la productivité est une fonction croissante du

taux de croissance de I'économie . C'est une représentation formelle et condensée des
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rendements dynamiques croissants qui fait 1'économie de I'écriture d’une fonction de

production .
(14) r=0+o¢3,

(13) et (14) déterminent une croissance auto-entretenue :

n+o

(15) 3, =7 .

En utilisant (12) on trouve 'expression de 1’évolution tendancielle du taux de change

réel d'équilibre :

(16) |4 =

Plus la croissance potentielle est forte pour des élasticités a long terme du commerce
extérieur données, plus le taux de change réel doit se déprécier. Plus la compétitivité hors prix
du pays est dynamique relativement a I'étranger, plus le rapport des élasticités augmente et

plus le taux de change réel peut s’apprécier pour une croissance potentielle donnée.

Cette théorie du taux de change réel confirme les résultats du chapitre TIL 1l n'y a pas
de raison générale contraignante pour que le taux de change réel soit constant, c’est-a-dire
pour que la PPA relative soit satisfaite, méme i long terme. Pour qu'il en soit ainsi il faudrait
que le rapport des €lasticités-revenu soit égal au rapport du taux de croissance potentiel dans

le pays au taux de croissance a I"étranger :

et

d
Iv}; L _2F
(17) =

]
*

Certes cela n'est pas impossible, parce que les deux membres de I'équation (17)
dépendent positivement du dynamisme de I’innovation dans un pays par rapport i ce qu'il est
chez ses concurrents. Krugman montre que (17) peut étre vérifiée dans le cas particulier ot les
consommateurs ont une préférence homogéne pour la diversité dans I’ensemble des pays
concurrents et ot I'innovation est exclusivement tournée vers la production de biens
nouveaux. Ces conditions peuvent étre considérées comme approchées entre les pays dits du

noyau dur de la CE, ou les niveaux de revenus par téte sont proches et élevés, ot la
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spécialisation internationale de chacun vis-a-vis des autres est principalement intra-branche et
ol la densité des échanges croisés est trés forte. Ce sont les pays qui, selon les observations

empiriques du chapitre 111, se rapprochent le plus d’une vérification approximative de la PPA

relative lors de la réalisation du marché intérieur européen. Mais cela ne se vérifie ni au

niveau mondial, ni méme entre des pays comme la France et I' Allemagne sur longue période.

G. Lafay a évalué I'évolution tendancielle du taux de change réel a partir de la
croissance en valeur internationale du pays (qui dépend de la contrainte de la balance des
paiements) et de la croissance nationale en volume (qui dépend du potentiel interne). Ces deux
expressions de la croissance ont été calculées relativement & la moyenne des pays de I'OCDE,
en distinguant les deux périodes 1958 & 1970 d'un cété, 1970 a 1979 de 1'autre (tableau VI.4).
L’ opposition des deux périodes souligne les deux formes de variation du taux de change réel :
principalement par la différence des taux d’inflation & changes fixes dans la premiére,
principalement par la variation des taux de change nominaux relativement aux différences des

rythmes d’inflation dans la deuxieme.

Tableau V1.4
Croissance et évolution tendancielle du taux de change réel
(taux annuels moyens par rapport a I'OCDE)

1958 a 1970 1970 a 1979
Pays (n (2) (3)=(1)-(2) (1) 2) (3)=(1)-(2)
Etats-Unis -1.1 -1.2 0.1 -0.3 -3.6 %3
Japon 59 8.2 =23 1.9 4.6 2.7
Allemagne 0.3 1.9 -1.6 -0.6 2.5 -3.1
France 0.5 0.2 0.7 0.3 2.3 -2.0
Royaume-Uni -1.9 -2.2 0.3 -1.2 -0.1 -1.1

(1) Croissance en volume relativement a celle de 'OCDE

(2) Croissance en valewr internationale relativement a celle de I"OCDE

(3) Evolution du taux de change réel (+dépréciation, - appréciation)

Source : G. Lafay, in Croissance, échange et monnaie en économie internationale, Mélanges en
Uhonnenr de J. Weiller, Economica, 1985, p. 26

Lorsque la croissance intérieure est inférieure & la croissance compatible avec la
contrainte extérieure, le pays bénéficie d'une appréciation réelle. Lorsque la premiere est
supérieure a la seconde, il subit une dépréciation réelle. On remarque que I’ Allemagne et le

Japon ont connu une appréciation réelle systématique sur les deux périodes, indiquant des
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progrés permanents de la compétitivité hors prix. Au contraire, les Etats-Unis ont maintenu
leur taux de change réel sur la premiére période, malgré la perte relative de leurs avantages
comparatifs, grice A une croissance en volume plus faible que celle de I'OCDE. Mais sur la
seconde période le maintien de leur croissance interne, alors que leurs positions industrielles
se dégradaient fortement, a entrainé le déclin du dollar. La France et le Royaume-Uni ont des
évolutions contrastées entre les deux périodes (dépréciation puis appréciation réelle). Cela est

dd pour la France & une amélioration de la qualité de la spécialisation industrielle, pour le

Royaume-Uni aux termes de I'échange énergétique favorables en fin de la seconde période.

C.2. INTEGRATION ECONOMIQUE ET CROISSANCE

Des espoirs de croissance plus soutenue en Europe accompagnent la perspective de
réalisation de 1'Union économique et monétaire. Les arguments qui rationalisent ces espoirs

reposent sur le développement des facteurs d'innovation étudiés en B.2.

On a capté les externalités qui entrainent I’auto-entretien de la croissance lorsque le

capital s’accumule par la fonction de production :
(18) Y=o L K"

L’intégration économique et monétaire peut provoquer des gains statiques d’efficacité,
entrainant un déplacement vers le haut de la fonction de production (augmentation de @). Is
peuvent provenir de la disparition de I'incertitude sur les taux de change, d’une éventuelle
diminution du colt du capital, de 1’augmentation de la taille optimale des entreprises avec
I'élargissement des marchés. Quelle que soit la raison de gains statiques d’efficacité, c’est-a-
dire réalisés en une fois, ils peuvent avoir un effet a long terme sur le taux de croissance
lorsque la fonction de production est  rendements d’échelle croissants. En B.2 on a montré
que le taux de croissance n'était pas borné par une valeur limite, elle-méme décroissante avec
I’augmentation du stock de capital, lorsque B+v=1.0n arelevé que dans ce cas le taux de
croissance dépend du comportement d’épargne. Il s’agit maintenant de déterminer ce taux de

croissance.
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Pour cela il suffit de postuler un comportement d’épargne et d’écrire I'équilibre entre
“épargne et I'investissement. Supposons le comportement d’épargne le plus simple, cest-i-

jire la constance du taux d’épargne moyen (s). La fonction d’épargne est :
(19) S, =s¥,

I'accumulation du capital dépend de I'investissement et du déclassement du capital

existant au taux 8. Le stock de capital en 1+ 1 est donné par I’équation :
(20) K., =K+(1-0)K,
L’équilibre épargne-investissement séerit
@) K =S,

Les équations (18) & (21) décrivent la croissance de I’économie. A long terme le taux

de croissance est :

L)

Y, K

Y.,-Y K
g: PR e p——

En calculant ce taux de croissance, on trouve :

Tout accroissement @ de lefficacité statique, ou toute augmentation du taux

d'épargne, reléve le taux de croissance de long terme.

La Commission Européenne a essayé d’évaluer les gains statiques d’efficacité et les
répercussions dynamigues attendues de la réalisation conjointe du marché intérieur européen
et de I'union monétaire. Pour ce qui concerne le marché intérieur, les calculs optimistes ont
¢été drastiquement démentis par les faits jusqu’ici. Les gains potenticls de I’achévement du
marché intérieur avaient été évalués dans une fourchette de 2.5 1 6.5% du PIB communautaire
a partir de considérations micro-économiques sur les rendements d’échelle. Des simulations
macro-économiques avaient indiqué que ces gains d’efficacité micro-économiques pouvaient
gtre convertis en augmentation & moyen terme du PIB de 4.5% et en création de 2 millions

d’emplois nouveaux.
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Aujourd'hui ces chiffres paraissent complétement fantaisistes. L'exercice, que la
Commission avait présenté avec une grosse artillerie publicitaire, souligne I’extréme difficulté
3 estimer I'impact des changements structurels, Devant la grande incertitude des chiffres on a

souvent tendance 2 les biaiser dans le sens de ses désirs.

I arbitraire des estimations est encore plus grand lorsqu’il s’agit de mesurer les gains
dynamiques de I'intégration économique. Tant il est vrai qu'on ne connait méme pas les
ordres de grandeur des effets de croissance des processus d’innovation qu'on a analysés
théoriquement. Aussi la Commission n'a-t-elle pas osé avancer de chiffre sur les
conséquences d’un processus auto-renforcé de croissance et d’accumulation du capital
échappant aux rendements décroissants. Néanmoins le rapport ne peut s’empécher de décrire
un univers radieux ot les opportunités d’investissement auront une rentabilité prospective
rehaussée; ce qui induirait les entreprises 3 élever leurs taux d’investissement, lesquels
entraineraient une augmentation tendancielle de la productivité qui induirait de nouveaux

investissements profitables et ainsi de suite... jusqu’a ce que le plein emploi soit rétabli en

Europe !
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QUE FAUT-IL RETENIR ?

Ce chapitre a considérablement approfondi I'étude de la concurrence internationale
mduite au chapitre V & partir de la modification du taux de change réel. La principale force
¢ développement de la concurrence est l'innovation. Elle change la qualité et la diversité des
‘oduits. Elle modifie les formes de la concurrence. Cela conduit a distinguer le niveau des
ireprises et celui des groupements d'entreprises ou branches d’industrie. Elle ouvre des

yportunités aux entreprises et transforme la contrainte extérieure des nations.

Au niveau des entreprises, on a montré que la concurrence internationale entrainait
ne flexibilité des taux de marge et une dépendance des prix vis-a-vis de ceux des concurrents
trangers. Cet ajustement micro-économique permet de déconnecter partiellement la
ompétitivité mesurée selon les prix de marché et la compétitivité mesurée selon les coiits de
roduction. L'adaptation des taux de marge permet donc de passer outre a la rigidité du
alaire réel, au moins lorsqu'il s'agit d’absorber des chocs transitoires. Les calculs effectués
our les entreprises industrielles des pays européens montrent que les variations des taux de

1arge ont été considérables sous la contrainte du SME (tableau VI.1).

Le processus de ['innovation met en évidence des externalités, c'est-a-dire des
nterdépendances entre les entreprises qui ne passent pas seulement par les prix. C'est
sourquoi les facteurs d’innovation peuvent étre a l'origine d’'une compétitivité hors prix et
‘organisation industrielle peut étre une force ou une faiblesse dans la concurrence
nternationale. L'accumulation des connaissances techniques par la R+D, Uincorporation du
wavoir-faire dans le capital humain, les effets de réseaux résultant des systémes
'information, de normalisation et de recherche en commun, ont la propriété d’échapper aux

cendements décroissants. Le rendement social de ces facteurs d'innovation ne baisse pas
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lorsqu'on les accumule. Aussi leur utilisation dans la production des marchandises rend-elle

possible une croissance auto-entretenue.

La mobilisation des forces de l'innovation dans la concurrence internationale
transforme les lignes de force de la spécialisation internationale des pays. Au liew d'étre
interbranche et déterminée par des dotations en facteurs de production exogénes, la
spécialisation devient de plus en plus intra-branche, modelée par des facteurs produits par
Uinnovation et étroitement dépendante de la demande. Cette forme de concurrence a des

conséquences sur le commerce extérieur et sur la croissance.

On a pu montrer empiriqguement qu'au niveau de l'industrie manufacturiére les
facteurs de la compétitivité hors prix ont une influence directe sur les exportations et sur les
importations des pays européens. Ils enrichissent ainsi les interdépendances par les flux de
demande et par les prix relatifs qui ont été étudiées dans les chapitres IV et V. Trois
indicateurs de compétitivité hors prix ont été distingués a partir de la théorie de ['innovation :
le niveau relatif de recherche industrielle, le taux d’accumulation relatif du capital productif,
I'adaptation @ la demande mondiale. Le tableau VI.3 mesure 'effet de ces variables sur les
exportations et sur les importations des plus grands pays européens. L’hétérogénéité de ces
effets permet de compléter les mesures fournies par les indicateurs de l'intégration

économique imparfaite en Europe qui ont été présentés a la fin des chapitres Il et IV.

Du point de vue des nations, on a défini la compétitivité comme la capacité a réaliser
la croissance potentielle tout en respectant la contrainte extérieure a long terme. Cette
définition de la croissance en économie ouverte permet de définir et de calculer en retour
Uévolution du taux de change réel d'équilibre. C'est celle qui permet de concilier la
croissance potentielle du pays et la croissance qui est compatible a long terme avec la
contrainte extérieure. L'évolution tendancielle du taux de change réel selon cette méthode a
é1é calculée pour un certain nombre de pays (tableau VI.4). Les résultats confirment ceux qui

ont été trouvés au chapitre 111 sur le rejet de la PPA relative.

Lorsqu'un ensemble de pays, comme les pays européens dans la derniére décennie du
vingtiéme siécle, progressent dans la voie de l'intégration économique, la théorie de la
croissance auto-entretenue laisse espérer des gains de croissance importants. Théoriquement

plausibles, ces effets favorables ne se sont pas encore manifestés.
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OQUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. Quels sont les comportements de prix des firmes japonaises ? Pourquoi ces
smportements ont-ils été des obstacles a I'ajustement de la balance commerciale des Etats-

Inis ?

2. A partir de 1993, la balance commerciale de la France s'est fortement redressée. En
néme temps, la croissance a été faible et le chémage a continué @ augmenter avec un franc
urévalué par les dévaluations de monnaies importantes (Lire, livre sterling, peseta). En
wilisant les analyses du présent chapitre concernant les facteurs qui agissent sur le commerce

xtérieur, déterminez ce qui a influencé en plus et en moins le solde du commerce extérieur.

3. Quels sont les apports théoriques du chapitre VI i la justification de la politique de
Iésinflation compétitive ? Quelles actions publiques faudrait-il mener conformément a ces
ipports théoriques pour améliorer structurellement la compétitivité de la France ?

4. Tirez des comparaisons internationales représentées dans ce chapitre et dans le
*hapitre V (derniére partie) un bilan des atouts et des faiblesses de 1'Allemagne, de la France,

je I'ltalie et du Royaume-Uni du point de vue de la compétitivité.

5. Donnez une définition du pass-through. Comment le degré de pass-through est-il
affecté par les facteurs de compétitivité hors-prix 7 A partir du tableau V1.2, calculez le degré
de pass-through a I'importation et a I'exportation pour tous les pays. Cette comparaison est-
elle compatible avec celle que I'on peut faire a l'aide du tableau VI3 sur les atouts et les
faiblesses des pays.

6. Quelle différence y a-t-il entre gains statiques et gains dynamiques de lintégration
économique ? Dans quel cas le gain dynamique est-il transitoire, dans quel cas est-il

permanent ?
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CHAPITRE VII
MOBILITE DES CAPITAUX ET
EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE :
APPROCHE PAR LES FLUX

Les chapitres IV, V, VI ont étudié les ajustements internationaux lorsque la balance
des mouvements de capitaux privés était toujours nulle. Toute modification de la balance
courante d’un pays était alors entierement reflétée dans la variation des réserves
internationales détenues ou empruntées par les autorités monétaires. On supposait, en outre,
que la variation des réserves de change €tait stérilisce par une variation compensatoire des

titres publics détenus par la banque centrale.

Cette hypothése d’immobilité compléte des capitaux nets peut étre une bonne
approximation de la réalité a certaines époques ct dans certains pays. Mais c’est surtout un
point de référence théorique avant d’étudier les cas les plus fréquents de la mobilité des
capitaux imparfaite. Cette référence n’est pas seulement celle d’une situation limite. Car les
résultats que 'on a obtenus sur les comportements des agents économiques face a la
concurrence internationale et sur les interdépendances dans les marchés des biens et services
demeurent valables lorsque les capitaux deviennent mobiles. Mais la mobilité des capitaux
améne d’autres interdépendances qui interférent avec celles qui ont déja ét¢ analysées. Les

ajustements macro-économiques peuvent s’en trouver profondément modifiés.
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Lorsque les agents privés résidents et non résidents peuvent effectuer des opérations en
capital, en devises étrangéres pour les premiers, dans la monnaie nationale d’un pays donné
pour les seconds, un canal d’interdépendance internationale s’ouvre qui est directement
influencé par les taux d'intérét. Méme s’ils choisissent un régime de change fixe, les
gouvernements disposent de deux instruments. D'un c¢6té, la politique budgétaire agit toujours
comme précédemment sur I"absorption qui induit un ajustement par la balance courante. Mais
elle agit aussi sur la balance des capitaux via la modification induite du taux d’intérét. D'un
autre cOté, la politique monétaire influence directement le taux d’intérét et par 1a les flux de
capitaux ; ce qui induit un ajustement dans I’économie réelle via la modification de I'équilibre

épargne-investissement.

La mobilité des capitaux enrichit considérablement les interdépendances
internationales et ajoute une dimension supplémentaire aux politiques économiques des pays
ouverts. On doit donc décrire comment la balance courante et la balance des capitaux
interagissent et comment cette interaction modifie I’équilibre macro-économique. On doit
aussi ¢tudier comment les deux types de politique économique influencent cet équilibre selon

le régime de change.

Dans le présent chapitre ces problémes sont abordés selon une perspective déja
ancienne, mais trés célébre, qui est I’approche par les flux. Elle a été élaborée parallélement
dés les années soixante par deux économistes, Robert Mundell et Marcus Fleming. Le modéle
Mundell-Fleming en retient la quintessence. Il généralise le célebre modele IS/LM a
I’économie ouverte. Son usage universel découle de ce qu’il fournit le cadre d'équilibre
général le plus simple pour étudier les probléemes d’ajustement macro-économique passant par

les canaux d’interdépendances 4 la fois réelles et financieres.

A. LA MOBILITE DES CAPITAUX REPRESENTEE PAR LES FLUX : LE MODELE
MUNDELL-FLEMING A MOBILITE IMPARFAITE

La théorie des flux de capitaux ne découle pas des principes premiers de la micro-
économie par déduction. Elle vient plutét d'une démarche inductive : I'observation des
ajustements des balances de paiements dans le systéme de |'étalon-or au début du vingtiéme

siecle. On a observé que, sous la régle de I'étalon-or, les pays en déficit augmentaient leur
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taux d'intérét. Cela attirait des fonds de I'extérieur et stoppait les pertes d’or immédiatement.
La balance des capitaux répondait donc a la variation des taux d’intérét, bien avant que la
contraction monétaire n’ait un impact sur la balance courante via la baisse de I'absorption ou
la diminution des prix des biens. La confiance dans les parités-or des monnaies nationales
donnait aux taux d’intérét un pouvoir d’attraction sur les flux de capitaux qui évitait des
ajustements cofiteux de la balance courante en cas de déséquilibres temporaires, ou qui laissait

le temps aux ajustements réels d’opérer en cas de déséquilibres plus structurels.

Ce fonctionnement a contrasté avec les désordres financiers de 'entre-deux guerres,
conduisant & la disparition des marchés financiers internationaux a partir de 1931. Aussi,
lorsque les marchés financiers ont resurgi de leurs cendres conformément a I"aspiration de
rétablir la convertibilité des monnaies dans la seconde moitié des années cinquante, les
économistes avaient pour référence le schéma du début du sigcle. Il était tout & fait raisonnable
de postuler que, dans le systéme de changes fixes instauré 4 Bretton Woods, les flux de
capitaux dépendaient directement des niveaux de taux d’intérét dans les pays qui autorisaient
une mobilité suffisante. Les régimes monétaires de I'étalon-or et de Bretton Woods seront
étudiés dans la derniére partie du livre consacrée au systéme monétaire international. Seuls
sont retenus ici les enseignements analytiques pour formaliser les mouvements de capitaux au

sein de la théorie de I'ajustement international.

En suivant cette démarche, on peut représenter la relation entre taux d’intérét, flux de
capitaux et balance des paiements. Cette relation est une composante essentielle du modele
Mundell-Fleming. On étudie ensuite I’équilibre macro-économique dans ce modéle. Enfin on
examine comment se pose le probléme de politique économique avec deux instruments : la

politique monétaire et la politique budgétaire.

A.l. FLUXDES CAPITAUX ET BALANCE DES PAIEMENTS

Comme indiqué ci-dessus, la maniére la plus simple de représenter la mobilité des
capitaux est de supposer que le flux net des capitaux privés entrant et sortant a travers la
balance des paiements, 4 Iinitiative des résidents et des non-résidents, est fonction des taux

d’intérét offerts & leur rémunération dans le pays et a I’étranger.
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Selon les notations introduites dés le chapitre I, la variation nette des placements et

dettes d'un pays avec I'étranger est Z. L'équation s’ écrit donc :
(1)  Z=Z (i.i*)

Z est positif si le flux de capitaux est un placement net a I'étranger, négatif si c’est un
endettement net en provenance de I'étranger. Z est fonction croissante du taux d’intérét
étranger. La dérivée partielle Z. est positive. Z est fonction décroissante du taux d’intérét

intérieur. La dérivée partielle Z, est négative.

L’équation (1) est le fondement d’une théorie des flux, parce qu'elle postule une
relation directe entre le flux net des capitaux et le niveau du taux d’intérét. C’est aussi une
théorie simplifiée, parce qu’elle ne prend pas en compte la variation du taux de change dans

les rendements des placements qui sont offerts aux détenteurs potentiels des capitaux.

Lorsque les taux de change sont fixes, on peut justifier cette formulation par la
confiance dans le régime de change, comme dans le cas de 1'étalon-or. Mais, si les changes
sont flexibles, nous savons depuis le chapitre II que le rendement anticipé d’un placement en

it

devises étrang@res pour un résident est i* +é ol é* est I’anticipation de la variation du taux

de change. La formulation de I'équation (1) suppose é“ =0, c’est-a-dire des anticipations
statiques. C’est un schéma d’anticipation particulier qui suppose que les investisseurs n’ont
pas d’opinion arrétée sur la direction de I’évolution future du taux de change. Ils pensent qu’il
est aussi probable d’attendre une montée qu’une baisse. Nous traiterons principalement ce cas,

mais nous généraliserons aussi le modéle a un schéma d’anticipations adaptatives.

L’équation (1) permet de définir trés simplement le degré de mobilité des capitaux.
C’est la sensibilité du flux & la variation du taux d’intérét intérieur que les autorités du pays
peuvent influencer.

dz :

P =—Z avec 0£-Z <+
dail

24K

e ——
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Lorsque—Z, —» + =, la mobilité devient parfaite. Cela veut dire que toute différence
infinitésimale entre i et i* déclenche un flux de capitaux potentiellement illimité qui rétablit
I’égalité des taux. L'équation (1) est donc remplacée, dans le cas limite de la mobilité parfaite,
par (1) :

(1) i=i*

(1') est elle-méme un cas particulier de la parité des taux d’intérét non couverts

introduite au chapitre II lorsque les anticipations de change sont statigues.

Dans le cas général ol la mobilité est imparfaite, I'identité comptable de la balance des

paiements s’ écrit :
) B=Z+R

Selon les notations usuelles B est la balance courante. Comme on englobe dans Z tous

les mouvements de capitaux privés, y compris les flux de capitaux inscrits dans les comptes

des banques commerciales, R désigne la variation des réserves internationales de change

détenues par la banque centrale ou déposées par I'Etat dans Iinstitut d’émission.

Signalons enfin une autre simplification qui est faite habituellement dans I'approche
des flux. Elle néglige les paiements d’intéréts ou les recettes d’intéréts sur le stock Z de
capitaux nets, qui est lui-méme (aux effets de valorisation prés) Uintégrale des flux passés.
Ces paiements ou recettes d'intéréts résultent des engagements ou des avoirs du pays avec
I’étranger. Ce sont des flux inscrits dans la balance courante. Si I'on en tient compte,

Iincidence de la mobilité des capitaux sur la balance des paiements s’écrit :

i*Z—7 lorsque les agents économiques du pays prétent ou empruntent en devises

élrangeres.

Cette simplification renvoie a une limitation plus fondamentale de la formalisation des
mouvements de capitaux par 1’équation (1). On peut soutenir & raison que le comportement
financier des agents porte sur les stocks, ¢’est-a-dire les montants désirés d’actifs détenus sur

I’étranger ou d’engagements souscrits a I'égard de I'étranger. Les flux sont alors la résultante
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des variations de stocks entre deux dates. Dans le chapitre VIII on étudiera effectivement la
mobilité des capitaux a partir de I'approche dite des portefeuilles qui décrit les comportements
a partir des stocks. Cependant le modele Mundell-Fleming a fait la preuve de son efficacité
pour traiter de nombreux problémes économiques, grice justement & sa simplicité. C'est

pourquoi la suite de ce chapitre va utiliser les équations (1) et (2).

MOBILITE DES CAPITAUX ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE : APPROCHE PAR LES FLUX

A.2. LE MODELE MUNDELL-FLEMING ET L’EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

On cherche a comprendre les changements dans les ajustements macro-économiques
entrainés par la mobilité des capitaux. Pour cela on traite la partie réelle de I'économie sous
les hypothéses les plus simples possibles, c’est-a-dire les prix fixes selon le modele utilisé
dans la deuxiéme partie du chapitre V. Dans ce cas, le taux de change nominal et le taux de

change réel coincident.
Par rapport au modgle de référence du chapitre V, trois modifications découlent de la

prise en compte de la mobilité des capitaux :

- La demande intérieure privée, donc aussi I'absorption totale, est fonction du taux

d’intérét (équation 3).

- La balance des paiements est fonction des flux de capitaux qui dépendent du taux

d’intérét (équation 5).

- Le marché de la monnaie détermine le taux d’intérét qui est variable pour régler le

flux des capitaux (équation 6).

Le modele peut étre résolu a change fixe (équation 7a) ou a change flexible

(équation 7b). Le systéme d’équations s’écrit ainsi :
(3) Y=D(Y-T,i)+G+B(Y.Q)=A(Y.i)+B(Y,0)
@ B(Y,0)=X(Q)-0/(r.Q)
(5) R=B(Y,0)-Z (i,i*%)

6) M=L(Y,i)

RN

(7) 0=0

() R=0

Le taux d’intérét étranger i* est supposé exogene.

Le modéle Mundell-Fleming est un modele macro-économique d’équilibre général
IS/LM/FF. Dans le plan (Y.i), la courbe IS est tirée de (3). Elle désigne 1'équilibre agrégé du
marché des biens produits dans le pays. La courbe LM vient de (6). C’est traditionnellement
I’équilibre du marché de la monnaie pour une masse monétaire donnée. La courbe FF résulte
de (4) + (5) + (7a) a change fixe et de (4) + (5) + (7b) a change flexible. Dans ce dernier cas,
la position de FF dépend du taux de change. Pour un taux de change donné, elle exprime
1’équilibre de la balance des paiements, c’est-a-dire la nullité du flux de variation des réserves
internationales.

On peut encore réécrire (3) sous une autre forme qui sera utile ultérieurement, ¢’est-a-
dire I'équilibre épargne-investissement (3’). En effet, en reportant dans (3) la définition de

I'épargne financidre : S (Y =T, i)=Y —-T-D (Y =T, i), il vient:

(3) S(Y-T,i)+T-G=B(¥,0)

Comme nous allons donner une représentation géométrique de I'équilibre & 1'aide des
courbes IS/LM/FF et discuter de D'effet des politiques économiques a I'aide de cette
représentation, nous devons connaitre les pentes respectives de ces courbes au voisinage de

I’équilibre. Pour simplifier les graphiques, on les représentera par des droites.

On obtient simplement ces pentes en prenant les différentielles des variables Y,i.Q

dans les équations des courbes.

Pour IS : dY=—§[—s.di+£Q %2]

Aet g, sont les parametres définis respectivement aux chapitres [V et V.
Ly
Pour LM : dY = ——-di
Ll"
dQ

Pour FF : dY=‘L(—Z°,. di+£Q—]
Jr Q
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On en tire les valeurs des pentes.

Pour IS : (i]l) s dn iy g
dY ) s,

Pour LM : (ﬂ) = —L—Y>0
dY LM

Pour FF : (ﬁj =it >0

dY ) e

Les pentes respectives de LM et FF ne sont pas nécessairement rangées dans un seul

ordre. On verra d’ailleurs dans la partie B que I’ordre de ces pentes joue un réle crucial dans
les réactions de I'économie 2 la politique économique. Or la pente de LM ne dépend que du
comportement des résidents a I'égard de la demande de monnaie. Nous le supposerons stable
dans ce chapitre, conformément a la tradition du modéle IS/LM. La pente de FF dépend du

degré de mobilité des capitaux, qui est intrinséquement variable.

En anticipant sur la partie B, on peut dire que le degré de mobilité pour lequel LM et
FF ont la méme pente est critique. Il permet de définir rigoureusement une mobilité Jfaible et
une mobilité forte, puisque les propriétés macro-économiques du modéle ne sont pas les

mémes (la démonstration mathématique est donnée en annexe).

La mobilité des capitaux est faible lorsque [ﬂj s [ﬁJ I
Laf dY FF

A la limite, lorsque la mobilité est nulle, FF est verticale.
T ; di di
La mobilité€ des capitaux est forte lorsque | — | <|—| .
aY ) g dY ) 1y
A la limite, lorsque la mobilité est parfaite, FF est horizontale.
Pour représenter I’équilibre macro-économique ci-dessous, nous supposerons que la

mobilité est forte.

A.2.1. Equilibre a change fixe : court terme et long terme

Q=0 est exogéne. La détermination de I’équilibre est représentée sur la figure

VILLa. A court terme, il s’établit au point 1, a I'intersection de IS et de LM pour une quantité
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de monnaie donnée. Il n’y a aucune raison que ce point soit sur FF. Sur la figure VIL1.a, on a
supposé que | est en dessous de FF. La balance des paiements est en déficit parce que le taux
d’intérél est trop bas, donc |'absorption trop forte a tout niveau de Y. Il y a donc perte de
réserves. Mais le point | peut étre un équilibre a court terme si I'incidence monétaire de la

perte de réserves est stérilisée, en sorte que la masse monétaire demeure constante.

Figure VII.1
L’équilibre macroéconomique dans le modéle Mundell-Fleming
d court terme et a long terme.
b. change flexible

a. change fixe

Cependant la perte de réserves ne peut étre sans limites. Les positions des courbes 1S et
FF ne bougeant pas puisque le taux de change est fixe, seule LM peut se déplacer 4 condition
que la perte de réserve ait une incidence monétaire. Au dela du court terme, le pays doit cesser
de stériliser ses interventions sur le marché des changes. La perte de réserve se traduit alors en
une contraction de 1'offre de monnaie qui déplace LM vers la gauche jusqu’en L'M’; ce qui

permet de rétablir I’équilibre de la balance des paiements en 1" ou L'M” coupe IS sur FF.

i 5 ; ; :
Du court terme au long terme 1’équilibre macro-économique se déplace de | en 1" sur

IS. La contrainte de la balance des paiements entraine un double effet : un aceroissement du
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taux d’intérét qui réduit les sorties de capitaux et accroit les entrées: une baisse de 1'activité

qui freine 1'absorption et améliore la balance courante.

A ce point du raisonnement on pourrait se dire que I'ajustement fonctionne parce
qu'on a pris une situation déficitaire. La perte de réserves exerce une contrainte en quelque
sorle mécanique, puisqu’un pays ne peut pas créer ex nihilo des devises étrangeres. Mais

qu’en est-il dans le cas de figure opposé d’un pays excédentaire?

On doit reconnaitre qu’il y a une certaine asymétrie. On verra d’ailleurs en &tudiant le
systeme monétaire international au chapitre XIV que cette asymétrie dans les ajustements est
un obstacle formidable a I'établissement de régles internationales acceptables par tous les
pays, qui préservent a la fais la fixité des changes et la symétrie des ajustements. Car les pays
excédentaires ont plus d’autonomie que les pays déficitaires. Un gain de réserves n’exerce
¢videmment pas de contrainte extérieure directe. La contrainte s’exerce par son incidence
monétaire. Si donc un pays veut maintenir un équilibre de court terme avec excédent de sa
balance des paiements, il doit stériliser le gain de réserves. Or cela ne peut pas durer
indéfiniment, car I’accroissement potentiel de monnaie a neutraliser serait infini. Le pays doit
donc finir par accepter I'augmentation de sa masse monétaire. Celle-ci déplace LM vers la
droite. I s’ensuit une baisse du taux d’intérét et une expansion de I'absorption qui rétablissent

I’équilibre de long terme.

A.2.2. Equilibre a change flexible : court terme et long terme

Lorsque le taux de change est endogene, I'équation 7b s'applique en permanence. Le
taux de change se fixe a toute date au niveau qui permet d’équilibrer la balance de paiements.
Puisque les réserves ne varient pas, 1'offre de monnaie est exogene. La banque centrale

retrouve le contréle entier de la politique monétaire.

La courbe LM a donc une position fixe politique monétaire donnée. Ce sont les
courbes IS et FF qui dépendent de Q. Lorsque les anticipations sont statiques, le niveau du
taux de change qui équilibre la balance des paiements est supposé se perpétuer. Le niveau
d’équilibre de @ se détermine conjointement & ceux de i et de ¥, de maniére que IS et FF se

coupent sur LM. C’est le point 2 de la figure VIL1.b,
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La persistance de cet €quilibre, tant qu’il n’y a pas de choc exogéne modifiant la
position des courbes, provient du schéma d’anticipations statiques. Supposons que les agents

économiques aient des anticipations adaptatives. Ils considérent qu’il existe un niveau
d’équilibre du taux de change & long terme Q. Iis peuvent croire qu’a long terme les
mouvement de capitaux doivent cesser, parce qu’un pays ne peut indéfiniment accumuler des
créances sur I'étranger ou des dettes envers 1’étranger. 0 est alors le taux de change qui

équilibre la balance courante. Il existe donc une position d’équilibre a long terme 2’ sur la

figure VIL 1.b, telle que les positions F'F” et I'S’ des courbes se coupent sur LM pour la valeur

O anticipée du taux de change.

Comme les capitaux sont mobiles, I'équilibre de court terme est la position 2 et non 2°.
Par quel ajustement I'économie rejoint-elle sa position de long terme? Puisque le taux de
change en 2 est Q # O , I’ajustement dépend du schéma d’anticipation. Nous supposons qu’il
est raisonnable de postuler des anticipations adaptatives. Les agents pensent que le taux de

change va rejoindre sa valeur de long terme.
®) ¢'=-0(0-0)

Lorsque Q <@ , le taux de change est trop apprécié par rapport & sa valeur permanente.
1l doit donc se déprécier pour la rejoindre. C’est le contraire lorsque Q >0 . L’adaptation du

taux de change influence les flux de capitaux. L’équation (1) doit donc s’écrire

(1) Z=2(ii*+¢")
Et (5) devient :
(5) R=B(¥,0)-Z (ii*+§")

Supposons que 1'équilibre a court terme 2 soit tel que Q <0 . Il y a donc une
surévaluation du taux de change qui entraine un déficit courant et des entrées de capitaux pour
le financer. Mais les agents économiques pensent que cette situation ne va pas se maintenir.
Ils anticipent une dépréciation. Celle-ci stimule la production en déplagant IS vers la droite.

Progressivement la balance courante s’améliore. Mais tant qu’elle reste déficitaire, le taux
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d’intérét intérieur doit augmenter pour compenser |'accroissement du rendement des
placements a I'étranger qui résulte de la dépréciation anticipée du taux de change. L’équilibre
fconomique se déplace done de 2 en 2 en glissant le long de LM sur la figure VILI.b, le
emps de l'ajustement dépendant de la vitesse d’adaptation de I'anticipation du taux de
thange. Contrairement au cas des changes fixes, I"ajustement est complétement symeétrique

orsque I'équilibre de court terme correspond i un taux de chan ge sous-cvalué.

A3, LA POLITIQUE DE STABILISATION ET LE PROBLEME FALLACIEUX DE
L’ ASSIGNATION

MOBILITE DES CAPITAUX ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE : APPROGHE PAR LES FLUX

On a jusqu’ici démontré les résultats suivants :

- La mobilité des capitaux introduit un nouveau canal d’ajustement des économies
1ationales 2 la contrainte extérieure. Ce canal dépend du taux d’intérét, donc de la politique
nonétaire.

- Pour équilibrer la balance des paiements, I’ajustement dépend du régime de change :

tchange fixe, la masse monélaire est endogéne; i change flexible, elle est exogéne.

- On peut en principe atteindre  la fois I'équilibre interne de plein emploi et 'équilibre
xterne quel que soit le régime de change, puisqu’il existe toujours deux instruments pour les
leux objectifs : la politique budgétaire et la politique monétaire. Sur les figures VIL1.a et
/1L.1.b, la combinaison appropriée des deux instruments déplace les courbes IS et LM le long

€ FFoude F'F’ jusqu’a ce que la production utilise toutes les capacités disponibles.

En supposant que cet équilibre soit atteint, c’est-a-dire ¥ =7V et R = 0, il s’agit de
avoir comment manier les instruments de la politique €conomique pour stabiliser I'économie
utour de cet équilibre. On appelle politiques de stabilisation les combinaisons appropriées
es deux instruments. On se place & changes fixes qui est le cas le plus pertinent pour utiliser

la fois la politique monétaire et la politique budgétaire.

Réécrivons les équations d’équilibre pour Y=V et R=0

S(¥-T1,i)+T-G=B(7,0)
B(7.0)-Z (i,i*)=0
M=L(iY)
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Pour Y=V , le marché de la monnaie donne une correspondance fonctionnelle
immédiate entre la variation de M et celle de i. Pour simplifier les calculs on supposera que T

les impdts et { le taux d’intérét sont les instruments de politique économique. On cherche alors
la combinaison (dT,di) qui maintient I'équilibre économique [dY =0,dR= 0} :
La différenciation des équations d’équilibre donne :
1 ;
1Y =—|—(1-s5,)dT -5 di{=0
¢ 7 [ (1-sy) ]
dk:f—g[(lﬂ-,,)dng dil-z,di=0

Considérons les instruments de politique économique comme des variables, les
équations d’équilibre définissent des courbes dans le plan (T,i). C'est le diagramme de Swan
(figure VII.2). Ces courbes décrivent les combinaisons des instruments budgétaire et

monétaire qui préservent respectivement 1'équilibre interne et I’équilibre externe.

Les pentes de ces courbes sont :

[ﬁ] s I-s < 0 pour I'équilibre interne
dT y=¥ 5

[ﬂ) =_L{’.’._.<0
dT )z ¥ _ﬁzl_
T

Comme s, —‘A%f > s, , la comparaison des pentes donne :
Iy
(i), ()
dT )i dT ),y

A.3.1. Pertinence de I’assignation

<

La figure VIL2.a décrit les deux courbes, leur point d’intersection Q,(i,,7,) et les
quatre types de déséquilibre dans les zones délimitées par les courbes. (), est la politique

optimale. Lorsque 1'économie est écartée de son optimum par un choc, le réle de la politique

de stabilisation est de la ramener en €, . Deux assignations sont possibles. Dans

I'assignation I, la politique monétaire est affectée a I'équilibre interne et la politique
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budgétaire & I'équilibre externe. Dans I'assignation 2, la politique budgétaire est affectée i

I"équilibre interne et la politique monétaire A I"équilibre externe.

Sur la figure VIL.2b on voit que I"assignation 1 est incorrecte. Elle conduit & une
¢volution divergente de 1'économie dans les deux zones de dilemme I et ITI. Supposons en
effet, que I'économie soit en Q, sur VIL2.b. I] y a équilibre externe mais suremploi, donc
tension inflationniste. La banque centrale, qui s’occupe de Déquilibre interne dans
I"assignation 1, doit augmenter le taux d’intérét pour éliminer la demande excédentaire. Cela
méne I’économie en €,. Mais en ce point il y a un excédent de la balance des paiements que
la politique budgétaire doit éliminer en diminuant les impdts; ce qui €loigne encore plus

I’économie de Q, et ainsi de suite.

Au contraire, la figure VIL2c montre que l'assignation 2 est stabilisatrice. La
combinaison des instruments, lorsque la politique monétaire est affectée i I’équilibre externe,
ramene I’économie vers le point €_. Il en est ainsi parce que la politique monétaire est plus
efficace pour influencer les mouvements de capitaux, donc 1'équilibre externe. La politique
budgétaire est plus efficace pour influencer I'absorption, donc I’équilibre interne. Mundell en
a tiré une conclusion générale : il faut affecter les instruments de politique économique en vue

de stabilisation aux objectifs pour lesquels ils sont relativement les plus efficaces.

A.3.2. Critique de ’assignation

L’assignation optimale exerce un grand attrait en ces temps oll on ne jure que par
I"indépendance de la banque centrale et la subsidiarité. L’assignation fournit un principe de
décentralisation des moyens de la politique économique. Mais ce principe est-il véritablement

efficace?

Préserver simultanément I'équilibre interne et I'équilibre externe est un probléme
d’équilibre général qui exige une solution d’équilibre général. C’est un choix simultané des
instruments disponibles. Si I'information sur les contraintes d’équilibre était parfaite, la
coopération entre les centres de décision de la politique économique au lieu de leur séparation
conduirait directement 1'économie en €, au lieu du chemin en zig-zag qui résulte de

Iitération convergente.
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Figure VIL.2
L'assignation des instruments aux objectifs

I ; Excédent et suremploi

11 ; Excédent et sous-emploi
I11 : Déficit et sous-emploi
IV : Déficit et suremploi

c. Assignation 2

b. Assignation 1
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Mais I'information sur les contraintes est imparfaite. Les responsables de la politique
nomique doivent découvrir dans quelle région de déséquilibres I'économie se trouve ou va
bablement entrer. Cette découverte se fait a I’aide de multiples indicateurs de tension dont
indications peuvent étre contradictoires. Il faut donc découvrir la direction a donner et soit

liquer une régle, soit prendre une décision discrétionnaire sur 'usage de chaque type de

itique.

Cependant, méme dans un contexte d’information imparfaite, une collaboration
nimale est souhaitable sous la forme d’une prise en compte par chaque centre de décision
ce que I'autre a I'intention de faire. En ce sens I'indépendance de la banque centrale ne
at étre qu'une notion relative a la responsabilité de la politique monétaire. Si elle est

ussée jusqu’au conflit ouvert avec le gouvernement, elle peut provoquer un désastre.

En outre, se pose le probleme du déplacement de 1'équilibre Q. lui-méme. Il est
fecté par le changement des paramétres structurels de I’économie, lesquels ne sont pas
dépendants de Ia politique économique. Le parameétre structurel dont nous allons étudier le
angement dans la seconde partie de ce chapitre est le degré de mobilité des capitaux. Nous

lons étudier comment la politique budgétaire et la politique monétaire sont affectées par la

obilité des capitaux selon le régime de change.

LES POLITIQUES ECONOMIQUES, LE DEGRE DE MOBILITE DES CAPITAUX ET
LE CHOIX DU REGIME DE CHANGE

On a montré au début du chapitre que le degré de mobilité des capitaux est mesuré par
_sensibilité du flux A la variation du taux d’intérét. Cette sensibilité influence la pente de FF.
lus elle est forte, plus la pente est faible, c’est-a-dire plus FF est inclinée sur 'axe des
hscisses dans le plan (Y, i). Par ailleurs le modele Mundell-Fleming définit un équilibre 2
ourt terme et un équilibre 2 long terme lorsque le change est fixe et lorsqu’il est flexible.
yans tous les cas, I’équilibre externe est structurellement réalisé a long terme. Mais 1'équilibre
Jterne peut n’étre pas satisfaisant pour des politiques économiques données. Il est donc utile
our un gouvernement de connaitre ses marges de manoeuvre. Lorsque 1'équilibre de long
arme est de sous-emploi, par exemple, quelle politique faut-il mener pour I'améliorer ? Cette

wolitique dépend-elle du régime de change ?

MOBILITE DES CAPITAUX ET £QUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE : APPROCHE PAR LES FLUX

On va répondre a ces questions. Pour cela on suppose que la position initiale de
I"économie est un équilibre de long terme tel qu'il a été déterminé sur la figure VIL1. Dans
cette position le niveau de 1’activité économique est jugé insuffisant. Le gouvernement veut
mener une politique expansive. Cette action déstabilise 1'équilibre initial. L.’économie va se
trouver dans une situation transitoire (un équilibre de court terme). Le gouvernement espere
que I'ajustement va la conduire vers un nouvel équilibre de long terme plus satisfaisant du
point de vue de I’'emploi. On étudie cet ajustement d’abord en change fixe, puis en change

flexible.

B.1. CHANGEFIXE

On part d'une position d’équilibre €, (Y[,, in)‘ dans le modele IS/LM/FF. Les trois
courbes se coupent au point d’équilibre. L’étude du déplacement d’équilibre sous I’effet de la
politique économique sera effectué 3 1'aide d’un raisonnement ¢conomique soutenu par une
présentation graphique. Les lecteurs intéressés par une démonstration mathématique
trouveront en annexe les calculs algébrigues qui justifient les résultats présentés dans le texte.

On traitera d’abord la politique budgétaire, puis la politique monétaire.

B.1.1. Politique budgétaire

Une politique budgétaire expansive, 4 masse monétaire donnée, est un choc qui
déplace a court terme I"équilibre de Q, a Q, le long de LM parce que IS glisse en ,S, . La
production et le taux d’intérét augmentent. Mais la balance des paiements est déséquilibrée.
Le sens du déséquilibre dépend crucialement de la pente de FF par rapport a celle de LM au

voisinage de Q,, donc du degré de mobilité des capitaux. Le choc budgétaire et 1'ajustement

subséquent sont représentés sur la figure VIL3.a.

Lorsque la pente de FF est plus faible (droite F,F,), €, est au-dessus de FF. Cela
signifie que la variation des réserves internationales est positive. 11 y a un excédent de la
balance des paiements. Il en est ainsi, bien que la balance courante soit déficitaire a cause de
|'augmentation de la production, parce que la hausse du taux d’intérét attire un flux de
capitaux plus important qué le déficit courant.
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Lorsque la pente de FF est plus élevée (droite F,F,), £, est au-dessous de FF, C'est
I'opposé qui se produit. La balance des paiements est déficitaire parce que la mobilité des

capitaux est faible. L’augmentation du taux d’intérét n’attire pas un flux suffisant pour

compenser le déficit courant.

Puisque I'ajustement ultérieur dépend du sens du déséquilibre extérieur, le degré de
mobilité des capitaux est critique. Il existe une valeur particuliére de la sensibilité des
capitaux au taux d’intérét (calculée en annexe) pour laquelle les pentes de LM et FF au

voisinage de €, sont confondues. Lorsque la mobilité est supérieure a cette valeur critique on
est dans une configuration du type F,F,. Lorsqu'elle est inférieure on est dans une

configuration du type F.F,.

Dans la configuration F,F,, I’excédent de la balance des paiements entraine une

accumulation de réserves qui ne peut étre stérilisée a long terme pour les raisons expliquées en
A.2.1. 1l s’ensuit une augmentation de la masse monétaire qui déplace progressivement LM
vers le bas jusqu'en L, M, . Le nouvel équilibre de long terme se trouve en €2, a I'intersection
de F,F, et de L,M,. L'ajustement se fait le long de I, §,. Au cours de 1'ajustement la
production augmente et le taux d’intérét baisse. Cela détériore la balance courante et réduit les
entrées de capitaux, ramenant la balance des paiements globale vers I'équilibre qui est atteint
en Q,. On en déduit un résultat important. Lorsque la mobilité des capitaux est forte, la
politique budgétaire modifie efficacement l'équilibre interne & long terme. A la limite lorsque
la mobilité est parfaite, FF devient horizontale au taux d'intérét i,. L'équilibre se déplace
jusqu’en £, qui détermine la variation de la production la plus élevée possible pour un choc

budgétaire d’amplitude donnée.

Dans la configuration F,F,, le déficit de la balance des paiements entraine une

destruction de réserves qui contracte la masse monétaire a4 long terme pour les raisons

expliquées en A.2.1. La courbe LM se déplace vers le haut jusqu'en L,M,. Le nouvel
équilibre de long terme se trouve en £2,, au point ot L, M, vient coincider avec I'intersection
de [,S, etde F,F;. Onen déduit le résultat complémentaire du précédent. Lorsque la mobilité

des capitaux est faible, la politique budgétaire est peu efficace a long terme pour modifier
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I’équilibre interne. La raison se trouve dans I"ajustement a la contrainte externe. La réduction
de la masse monétaire augmente le taux d’intérét et diminue la production par rapport a la
position atteinte aprés le choc budgétaire. A la limite, lorsque la mobilité des capitaux est

nulle. la droite FF est verticale en Q, . La restriction monétaire requise annule tout
I’accroissement de demande induit par la stimulation budgétaire. L’équilibre final en €,
retrouve le méme niveau de production que I'équilibre initial, mais un taux d’intérét qui est le

plus haut taux possible pour un choc budgétaire d’amplitude donnée.

Figure VIL3
Politique économique et mobilité des capitaux & change fixe

a. Politique budgétaire b. Politique monétaire

L 1,7, s
Yo

B.1.2. Politique monétaire

Partant du méme équilibre initial €,, on peut chercher a mener une politique
monétaire expansive pour améliorer I’équilibre interne. A court terme LM est déplacée vers la

droite en L, M, sur la figure VIL3.b. La production est accrue ct le taux d’intérét baisse en £,
a Pintersection de L, M, et de IS. Quelque soit le degré de mobilité des capitaux, €2, est au

dessous de FF. Il y a sans ambiguité un déficit de la balance des paiements, parce que

I'augmentation de la demande entraine un déficit courant et la baisse du taux d’intérét une
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exportation de capitaux. Les deux effets s’ajoutent pour provoquer une perte de réserves
internationales. Cela entraine I"ajustement déja étudié. La perte de réserves finit toujours par

contracter la masse monétaire jusqu’a ce que LM revienne i sa position initiale.

Ainsi, quelle que soit la mobilité des capitaux, la politique monétaire ne peut-elle
avolr qu'un effet transitoire sur le niveau de la production. La différence de degrés dans la
mobilité joue sur la vitesse de 1'ajustement. Plus la mobilité est forte, plus I'effet transitoire
est de courte durée. A la limite, si la mobilité est parfaite, la courbe LM ne peut pas se
déplacer. Toute injection de monnaie pour essayer de faire baisser le taux d'intérét est
compensée instantanément par un placement identique de liquidités a I'étranger. Seule la
composition du bilan de la banque centrale se modifie par substitution de la contrepartie

interne a la contrepartie externe.

B.2. CHANGE FLEXIBLE

On sait que le change flexible permet 1I'équilibre permanent de la balance des
paiements, c’est-d-dire empéche le montant des réserves de change de varier. La banque
centrale peut donc retrouver le contréle de I’offre de monnaie. LM a une position fixe i masse
monétaire donnée. Au contraire, les positions des courbes IS et FF dépendent du taux de

change. Elles se déplacent donc au cours de I'ajustement. Celui-ci dépend du type de politique

économique mise en oeuvre.

B.2.1. Politique budgétaire

A partir d’un équilibre initial de long terme, considérons une politique budgétaire
expansive qui déplace IS en /.S, sur la figure VIL4.a. L'équilibre bouge & court terme de
Q, a Q, le long de LM. Dans la position initiale de FF, Q, est une situation déficitaire ou
zxcédentaire selon que la pente de FF est supérieure ou inférieure a celle de LM. Comme un
déséquilibre de la balance des paiements n’est pas concevable i change flexible, €, est tout
au plus une position d’équilibre virtuel que I’on distingue par clarté analytique. En réalité le
choc de politique économique déclenche en méme temps I'ajustement qui Iassimile. Comme

dans le régime de change fixe, I’ajustement dépend crucialement du degré de mobilité des

apitaux.
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Lorsque la mobilité est faible ou nulle, la courbe FF a une pente supérieure a LM et Q,
est une situation virtuelle de déficit. Il s’ensuit une dépréciation du taux de change qui stimule
la production et pousse /8 encore plus vers la droite en 1,5, et déplace aussi FF vers la droite.
L’ajustement se poursuit jusqu’au point Q5 ot IS, et F,F, se coupent sur LM. En Q,,
nouvelle position d'équilibre de long terme, le niveau de la production et du taux d'intérét
sont tous les deux supérieurs a la fois & I'équilibre inirial et & 'état transitoire de I'économie
immédiatement aprés le choc. La politique budgéitaire est relativement efficace pour
améliorer I'équilibre interne lorsque la mobilité des capitaux est faible si le taux de change
est flexible. A la limite, lorsque la mobilité est nulle, le taux de change se déprécie jusqu’au
point oil la balance courante s'équilibre. L'équilibre final est le méme qu’en économie fermée,

La flexibilité du taux de change isole le pays de la contrainte extérieure.

Lorsque la mobilité des capitaux est forte, la courbe FF a une pente inférieure a LM et
Q, est une position d’excédent de la balance des paiements. Il y a donc une offre excédentaire
de devises sur le marché des changes qui entraine une appréciation du taux de change, laquelle
détériore la compétitivité. La courbe IS revient vers la gauche et FF est poussée vers le haut.
L ajustement se poursuit jusqu’a ce que /,S, et F,F, se coupent sur LM. Puisque la situation
transitoire €2, est la méme qu’a change fixe pour un méme choc budgétaire, on peut dire sans
ambiguité que I’équilibre final Q, est plus défavorable a 1’activité économique pour un méme
degré de mobilité des capitaux a change flexible qu’il ne I'est i change fixe, lorsque la
mobilité est forte. A forte mobilité, ¢'est-a-dire au dela du seuil critique, la politique

budgétaire est peu efficace a change flexible pour modifier I'équilibre interne.
Lorsque la mobilité est parfaite et que 1'équilibre initial est au taux de change de long
terme qui équilibre la balance courante, FF est horizontale en €, et ne se déplace pas, méme

si les anticipations sont adaptatives. Le taux de change s’apprécie de manicre a ce que la perte
de compétitivité annule 'impact de la stimulation budgétaire sur la production. La courbe IS

revient & sa position initiale. La politique budgétaire est totalement inefficace.

B.2.2. Politique monétaire

Une politique monétaire expansive se manifeste par un déplacement de LM vers la

droite en L,M, sur la figure VIL4.b. Au moment du choc, IS n’est pas modifiée. L'équilibre
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Figure VIL4
Politique économique et mobilité des capitaux a change flexible

a. Politique budgétaire

b. Politique monétaire

|
F3|t S

se déplace transitoirement en €,. Quelque soit le degré de mobilité des capitaux, cette
position correspondrait & un déficit de la balance des paiements au taux de change initial. Il
s’ensuit un excés de demande de devises puisqu'en Q, le taux d’intérét intérieur a baissé,
rendant les placements A I’étranger plus attractifs. Cela entraine une dépréciation de la
monnaie nationale qui rend 1'économie plus compétitive. On sait que cette variation du taux
de change déplace IS vers la droite et FF vers le bas. L’ajustement se poursuit jusqu’a ce que
les deux courbes se coupent sur LM en positions 7,5, et F,F,. L’équilibre final Q, a un
niveau de production plus élevé et un taux d’intérét moins €levé que I'équilibre initial. Cela

illustre Iefficacité de la politique monétaire a change flexible.

Lorsque la mobilité est parfaite, la politique monétaire a une efficacité maximale pour
stimuler la production. Car la droite FF est I'horizontale passant par ,. L'équilibre final se
trouve donc en €2, A I'intersection de cette horizontale et de L,M,, le taux d’intérét ne

pouvant pas varier durablement de son niveau initial, méme si les anticipations de change ne

sont pas statiques.
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B.3. SYNOPSIS

Le modele IS/LM/FF a pu établir des résultats importanls avec une grande économie
de moyens. Il est souvent accusé de n’étre qu'un modele de court terme ; cC qui est
complétement faux, comme on I'a montré. Ses simplifications se trouvent dans I"hypothese de
rigidité des prix des biens et services d'une part, dans 'approche des flux pour traiter les
mouvements de capitaux d’autre part. Nous verrons au chapitre suivant que ces restrictions

peuvent étre levées. Mais ce sera au prix de complications considérables.

Le principal résultat du présent chapitre est que la mobilité des capitaux a des effets
trés importants sur 1’équilibre macro-économique et sur lefficacité des politiques
économiques. Le degré de mobilité des capitaux justifie pleinement la distinction entre
économie insulaire et économie intégrée. Il existe, en effet, un degré de mobilité critique qui
sépare deux types d’ajustement lorsque 1’économie subit un choc réel. L’ opposition est moins
marquée lorsque I’économie subit un choc monétaire. L'ajustement est du méme type quelque
soit le degré de mobilité. Les différences se marquent dans la vitesse et dans I’amplitude.
Enfin le régime de change a une grande importance pour choisir les politiques efficaces, selon

que I’on se trouve en économie insulaire ou en économie intégrée.

On dresse ci-dessous le panorama des résultats dans un tableau récapitulatif.

Economie Insulaire Intégrée
Politique Change fixe | Change flexible Change fixe | Change flexible
o Peu cfficace & | Efficace & trés | Efficace atrés | Peu efficace &
Budgétaire e . 35 T
inefficace efficace efficace inefficace
Efficace & court
Monétai terme Efficace Inefficace Efficace & trés
onétaire : 4
Inefficace efficace
i long terme

Les conclusions de politique économique s‘imposent d'elles-mémes. Dans une
économie de type insulaire, c'est-a-dire qui a un degré de mobilité des capitaux inféricur au
degré critique, le régime de change fixe est dominé par le régime de change flexible quelle
que soit la politique économique. Dans une économie de type intégré, c'est-d-dire qui a un

degré de mobilité des capitaux supérieur au degré critique, la politique économique a choisir
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dépend décisivement du régi 3
< régime : [ i ili
g de change. A change fixe, il faut renoncer A utiliser la
politique monétaire a des fins internes et recourir i une politique budgétaire active en fonction
de la j i i a li
conjoncture. A change flexible, il faut renoncer & l'instrument budgétaire et piloter la

C 1 - P g o :
onjoncture par la monnaie, si les variations du taux de change répondent aux impulsions

moneétaires.
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QUE FAUTIL RETENIR ?

La mobilité des capitaux est une caractéristique essentielle des interdépendances
internationales. Dans ce chapitre la mobilité a été traitée par l'approche des flux. Les
mouvements internationaux de capitaux sont directement fonction des rendements des
placements financiers en monnaie nationale et en devises étrangeéres. Lorsque cette relation
est introduite dans le modéle keynésien d'économie ouverte, celui-ci devient le modéle
IS/LM/FF. C'est un modéle macro-économique d’équilibre général, connu sous le nom de

modéle Mundell-Fleming.

Ce modéle détermine I'équilibre macro-économique @ court terme et a long terme sous
I"hypothése usuelle de rigidité des prix des biens. La détermination de cet équilibre dépend du
régime de change et du degré de mobilité des capitaux qui définit la pente de la courbe FF
relativement a celle de la courbe LM. En considérant qu'il est impossible de s'endetter ou
d'accumuler des créances sur l'étranger indéfiniment, 1'équilibre complet a long terme est
celui pour lequel les mouvements de capitaux ont cessé. L'ajustement vers cet équilibre est
obtenu par la variation de la quantité de monnaie a change fixe, par la variation du taux de
change s'il est flexible. Dans le premier cas, l'anticipation de la variation du taux de change
est statique parce que le régime de change fixe est supposé crédible. Dans le second cas,
anticipation est adaptative vers le taux de change de long terme qui est compatible avec

I'équilibre de la balance des paiements lorsque les flux de capitaux ont cessé.

L'interdépendance par les mouvements de capitaux amene avec elle un degré de

liberté supplémentaire qui est la politique monétaire. 1l est donc possible de combiner
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instrument budgétaire et 'instrument monétaire, tant que la mobilité des capitaux demeure
1parfaite.

Un premier probléme édié a l'aide du modéle IS/LM/FF est la stabilisation de
économie autour d'un égquilibre optimal. Lorsqu'on suppose que les deux instruments sont
irés séparément, la question de la stabilisation devient celle de 'assignation des instruments
ux objectifs. On démontre alors qu'il faut affecter les instruments de politique économique,
1 vue de stabiliser 1'économie, aux objectifs pour lesquels ils sont relativement les plus

ficaces. Cependant cette solution n'est pas satisfaisante. Elle est dominée par le choix

multané des instruments budgétaire et monétaire en vue de ['objectif commun a atteindre.
our le moins, lorsque les centres de décision responsables des deux instruments sont

‘parés, une collaboration stratégique entre eux est souhaitable.

Un second probléme est U'amélioration de 1'équilibre économique par les deux
struments budgétaire et monétaire. Le modéle Mundell-Fleming permet d’étudier
istématiquement quelle est la meilleure politique selon le régime de change en fonction du

2gré de mobilité des capitaux. Le tableau final résume les résultats de cette analyse.

On montre que, si l'instrument budgétaire est utilisé, il existe un degré critique de
obilité des capitaux calculé en annexe. Pour une mobilité des capitaux inférieure au degré
‘itigue (économie insulaire), la politique budgétaire est peu efficace a change fixe, mais
ficace a change flexible car le taux de change tend a isoler l'économie de la contrainte
ctérieure. Au contraire, pour une mobilité supérieure au degré critique (économie intégrée),
t politique budgétaire est efficace a change fixe, peu efficace a complétement inefficace a

ange flexible.

Si Uinstrument monétaire est utilisé, I'opposition est moins tranchée parce que
ajustement va dans le méme sens quelque soit le degré de mobilité des capitaux. Plus cette
wbilité est grande, plus la politiqgue monétaire est efficace a change flexible, moins elle I'est

change fixe.
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QUESTIONS POUR COMPRENDRE

On considere un pays a imparfaite mobilité des capitaux dont l'économie est décrite

par les équations suivantes :

Y=A+B
A=05Y-05i+G
B=010-03Y
R=B-Z
-Z=09(i—i%
M=02Y-08i

Les notations des variables sont celles du texte.

j 5 ‘intéress { ‘une politique budgétaire
On suppose que (¥ est constant et on § intéresse aux effets d'une politiq g

expansive (dG > 0).

1. Calculez le multiplicateur et la sensibilité du taux d'intérét A l'accroissement de la

dépense budgétaire & change fixe.

2. Caleculez la variation des réserves de change. Cette situation est-elle celle d'unc

faible ou d'une forte mobilité des capitaux ?

3. Calculez les pentes des droites LM et FF. Représentez graphiquement le
déplacement de I'équilibre & court terme et a long terme. Ce changement d'équilibre est-il

; 5 . .. i
compatible avec le degré de mobilité des capitaux calculé a la question précédente ?
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4. On considére maintenant la méme stimulation budgétaire a changes flexibles
lculez le multiplicateur, la sensibilité du taux d'intérét et du taux de change a

:croissement de la dépense budgétaire.

5. En comparant les résultats obtenus a change fixe a change flexible, expliquez le sens

es raisons des diltérences.

6. Déterminez le degré critique de mobilité des capitaux, c'est-a-dire celui pour lequel
réserves de change ne varient pas. Montrez que, pour ce degré critique, le multiplicateur

le méme a change fixe et a change flexible.
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ANNEXE :

En différenciant les équations de base (3) et (5), compte tenu de (1) et (4), on obtient :

dY = %[-(I - -5'r) dT —s. di+ £y %]

= 1 dQ . g
a‘R:—&[erQ —Q—+J-',.(1— sy) dT + j, s, di:!—Z,. di

1. Change fixe dQ =0
Supposons une politique budgétaire expansive : dT <0.

On distingue ses effets selon I'horizon temporel.
- Effet d'impact

On peut calculer I'effet du choc de court terme Q, €, sur la figure VIL3.a. C’est la

iation dY, di telle que LM ne bouge pas. En différenciant (6) &4 M constant :
0=L,dY+L di

Cela permet de calculer la variation de ¥ et de i & court terme :

(dy),, = "(l"‘r)di
Sy +Jy =5, f
P L]
L" syt 5. &
Y i L

MOBILITE DES CAPITAUX ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE : APPROCHE PAR LES FLUX

On voil que Y augmente ; ce qui entraine un déficit de la balance courante. Le taux
d'intérét augmente ; ce qui provoque un afflux de capitaux. Ces deux mouvements ont des

effet contraires sur la variation des réserves de change.

. . —(1-s : -
dR=j, gV~ 7, di==], i U9 I PP APA 5

s,,+j,,-—s..£ R P
Lr LJ
L~ . L
dR = 2 [jy Z.T"]dT
o morlh i :
Sy Fly =8 !

L'expression de dR montre que le degré de mobilité des capitaux est critique. 1l existe,

en effet, une valeur de Z, pour laquelle dR =0

. L,
- =], —
i Iy LY

Lorsque la mobilité des capitaux est supérieur a cette valeur critique, les réserves de

change augmentent. Lorsqu'elle est inférieure, les réserves de change diminuent.

- Ajustement

La variation des réserves de change se répercute dans l'offre de monnaie. Elle s'arréte

Jorsque le déficit de la balance courante est compensé par l'afflux de capitaux. La condition

dR =0 s'écrit :
—j,dY—Z,di=0

La variation de la masse monétaire est :

dM =L, dy+L, di:[L‘. —E_"—Lr]di

Iy
En remplagant dY dans l'expression de dR =0, il vient :

Jy(1=sy dT)+(jy 5, =2 A) di=0
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On en déduit la variation du taux d'intérét aprés ajustement :
_jr(l iy ) dr

(dh);mee——————
” Iy S —(5,, +jr)zf

Puis de la production :
(1-s,)dT

dY)yp=a"—"—

Jy 5 ;
%_(Sr +J’r)

- dY
On remarque que le multiplicateur T est une fonction croissante du degré de
[

mobilité des capitaux —Z, . On peut calculer les cas limites :

”(l—sr)dT

Lorsque —Z, — 0, (dY),, =0 et (di),;, -

; —(l-s
Lorsque —Z, — o=, (dY),, —>——(—A—Y)dT et (di),, =0

On peut représenter graphiquement la variation du multiplicateur avec le degré de

mobilité des capitaux (figure A de I'annexe).

Le calcul de variation de la masse monétaire donne :

dM =[LF—£LYJ [M] dr

Jy Jy 85, —AZ,

dM = 0 pour la valeur critique du degré de mobilité

-L(l-s 7
dM —>——-£S—Y]dT <0, lorsque —Z, -0
~L(l-s ;
a’M—)——L(—r)dT:-O, lorsque —Z, = oo

Dans le cas ol 1'on méne une politique monétaire expansive, on vérifie que d R =0

- e B ra :
pour ( A —Z,)d: =0 qui implique di = 0. En reportant dans I’expression de dY on voit

que dY = 0, quel que soit le degré de mobilité des capitaux.
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2. Change flexible

Considérons de nouveau la politique budgétaire expansive.
A tout moment , le taux de change s'ajuste de maniére que les réserves de change ne
varient pas et la masse monétaire non plus.

dQ

On écrit les trois équations différentielles pour déterminer dY, di, E- ;

1 e e B
dyzz[_(l—_\-r) dT -5, (11+£Q—§—}

£

L av+ 2, di
0

L,dY+L di=0
On en tire la variation du taux de change :

L5y a2 Ly

_(EQ:
o

€p

La variation du taux de change est fonction décroissante du degré de mobilite des

capitaux.

3 18
Lorsque —Z; = U,E’Q —9(—-—}()'—1—"‘3{75 0
g " ey Sile e
Jy Ly
3 1—
Lorsque —Z;, = w,@ - —-—( = )-a'T <0
0 €9
; o d
Lorsque —Z; = —-j,,—li'—.—Q—Z 0
L, 0

On peut représenter graphiquement la variation du taux de change avec le degré de

mobilité des capitaux (figure B de l'annexe).

Considérons la politique monétaire expansive. On montre que le taux de change se

déprécie et que plus le degré de mobilité des capitaux est élevé, plus la dépréciation est forte.
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JBILITE DES CAPITAUX ET EQUILIBRE ECONOMIQUE

Figure A. Multiplicateur budgétaire
et degré de mobilité des capitaux a change fixe

do_  ZiLlvth) guysosiam >0 |
0 EQL,(SYL,. + L, 2:,.

do

—= est fonction croissante de —Z,

Lorsque —Z“,. =0, 49 _ 0
o

A
Ly

dM

Lorsque — Zer. — +m,9’£ —
(¢ £

a

On peut calculer la variation de la production et du taux d’intérét pour la politique

onétaire expansive :

+ ) L Z
d}/: l -')'I- o {SY Jll") i °J dM
s, Ly = (s, +L,) L, s L+ L2 o
' Faible Mobilité Forte Moblilité
" s, + 7 L 2; \ ?
d= s L (_Es +y.2_, ) L - L Z"’ L i Figure B. Taux de change et degré de mobilité des capitaux a change flexible
FE ¥ L€ e + 5 L
¥ i ; |
aQ
On vérifie que di — 0 lorsque — é,- — oo Q
I’accroissement de Y et la valeur du multiplicateur monétaire —;L;— sont alors
naximaux.
0
Faible Mobilité
1-8y dT
€0
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) CHAPITRE VIII
MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE
ET EQUILIBRE MACRO -ECONOMIQUE

————— e

Pour étudier les économies 2 intégration financiere imparfaite, nous avons représenté
au chapitre VII le flux net de capitaux internationaux comme une fonction des rendements
relatifs des placements en monnaie nationale et en devise étrangére. A anticipations statiques,
cela signifie que des niveaux donnés des taux d’intérét entrainent un flux constant de capitaux
période aprés période. Cette représentation simple a permis d’obtenir des résultats importants

sur I'efficacité des politiques économiques. Mais elle n’est pas pleinement satisfaisante.

En effet, contrairement aux marchés des biens, les marchés financiers ne sont pas des
marchés de flux ot une production nouvelle vient alimenter continuellement Ioffre, ot la
demande est motivée par un flux de consommation qui détruit les biens produits, ol les prix
sont déterminés par le comportement de profit des offreurs et ou I’équilibre du marché
s’effectue par la variation des stocks. Les marchés financiers sont des marchés secondaires ou
la totalité de I'encours existant & une date donnée est potentiellement susceptible d’étre mise
en vente, ol le comportement des demandeurs porte sur la détention d’un poricfeuille, ol
n’importe quel participant est susceptible d’étre d’un coté ou de 'autre du marché. On peut

observer ces caractéristiques quotidiennement i la bourse ou sur les marchés de change.
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L’idée de base pour étudier le fonctionnement des marchés financiers appartient a la
héorie des portefeuilles. Le choix d’un investisseur financier porte a tout moment sur la
‘épartition de sa richesse entre les placements alternatifs possibles pour maximiser son utilité.
Les rendements des actifs disponibles sont pour la plupart incertains. Les paramétres du choix

sont les rendements anticipés et les risques attachés  la détention des différents actifs.

On peut d'ores et déja comprendre ol se trouve la différence de logique entre
"approche des flux et celle des portefeuilles. Dans la premiére, les flux sont directement
I"objet des comportements financiers. Dans la seconde, les flux sont les différences entre deux
Stats des portefeunilles 2 deux dates différentes, ces états faisant 'objet des comportements
financiers. Supposons que les rendements et les risques restent constants entre deux dates
successives. L'approche des flux dit qu’il y aura un mouvement de capital non nul entre ces
deux dates. L’approche des stocks dit que les portefeuilles seront les mémes aux deux dates.
Le mouvement de capital entre les deux sera donc nul. Pour qu'il y ait un mouvement de

capital non nul, il faut qu’il y ait une variation des rendements.

La différence de logique est suffisamment sérieuse pour motiver une nouvelle
flaboration du modele d’équilibre macro-économique avec imparfaite mobilité des capitaux et

1n nouvel examen des politiques économiques. Le présent chapitre est consacré a cette tiche.

Dans la premiére partie on illustrera le comportement individuel de diversification des
sortefeuilles internationaux dans le cas le plus simple possible. On en déduira la forme des

fonctions de demande d’actifs qui s’exercent sur les marchés financiers internationaux.

Connaissant ces fonctions de demande, on étudiera dans une seconde partie 1’équilibre
de portefeuille qui se détermine & trés court terme sur les marchés financiers. Aprés avoir
analysé la détermination de 1'équilibre et sa stabilité, on montrera comment il est modifié sous

I’effet des changements dans les offres d’actifs disponibles sur les marchés.

On pourra alors passer d'une analyse pure des stocks financiers (équilibre partiel) a
une analyse combinée des stocks et des flux (équilibre général). Ce sera I'objet des deux
derniéres parties. Dans la troisiéme partie on verra que le modele IS/LM/FF du chapitre VII

est remplacé par le modele IS/LM/AA o la courbe AA désigne I’équilibre du marché des actifs
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en devises. On pourra alors étudier les effets de la politique budgétaire et de la politique

monétaire. On comparera utilement ces effets a ceux du modele Mundell-Fleming.

La quatriéme partie léve la derniére hypothése restrictive du chapitre VII : la fixité des
prix des biens et services. On aboutit au modele macro-économique complet. I englobe la
parité relative des pouvoirs d’achat en tant que condition d’équilibre a long terme. Il permet
d'étudier les conséquences internationales d’un probleme de politique économique vivement
discuté : la consolidation budgétaire des économies occidentales pour réduire durablement le

niveau des dettes publigues.

A.  DIVERSIFICATION OPTIMALE DES PORTEFEUILLES, PRIME DE RISQUE ET
DEMANDE D’ACTIFS FINANCIERS.

Les actifs financiers sont acquis pour leurs rendements. Ceux-ci sont incertains. Les
actifs dont les rendements sont les plus élevés sont aussi les plus risqués. La plupart des
investisseurs ont une aversion pour le risque. Leur préférence est une fonction croissante et
convexe du rendement anticipé (espérance mathématique des rendements) et du risque
(variance des rendements). Leur comportement optimal consiste a atteindre le niveau de
préférence le plus élevé sous la contrainte du montant de richesse financiére qu’ils sont

disposés & investir.

Pour atteindre leur objectif, les investisseurs ne vont pas détenir un seul actif. C'est le
rendement anticipé et le risque du portefeuille entier qui sont les arguments de la fonction de
préférence (ou d’utilité) d’un investisseur individuel. La raison se trouve dans la corrélation
des risques entre les actifs. Deux actifs peuvent avoir le méme rendement anticipé et la méme
variance (le méme risque) mais étre corrélés négativement (leur covariance est négative). Un
portefeville qui combine les deux actifs, en proportions égales par exemple, aura toujours le
méme rendement anticipé. Mais sa variance sera plus faible que la variance de chacun des
deux actifs pris séparément. Détenir le portefeuille procure donc une utilité supérieure a
I’investisseur. Les covariances entre les rendements des différents actifs disponibles sont trés
importantes dans les choix de portefeuille. Lorsqu’il y a plusieurs actifs, on dit que le
portefeuille optimal, ¢’est-a-dire Ja combinaison optimale des différents actifs, dépend de la

matrice des variances et covariances entre les différentes paires d’actifs.
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Cette disposition de la théorie des portefevilles a une grande signification pour la
versification internationale. Car les actifs entre deux pays ont moins de chances d'étre
yrrélés positivement et plus de chances d'étre corrélés négativement que les actifs au sein
un méme pays. On saisit 13 une raison de la liberté des transactions financiéres
ternationales et des mouvements internationaux de capitaux. La liberté découle d’une
smande de diversification internationale des portefeuilles financiers. Les mouvements de
apitaux proviennent du réaménagement des portefeuilles lorsque les rendements relatifs des

ifférents actifs varient.

On va maintenant mettre en évidence les principes de la diversification et en tirer les
onséquences pour la demande d’actifs sur les marchés financiers dans un cas trés simple, de
ianidre & éviter d’inutiles complications mathématiques. Les principes énoncés se

énéralisent & un nombre quelconque d’actifs.

«.]. COMPORTEMENT OPTIMAL DES INVESTISSEURS

Considérons un investisseur qui a accés a deux catégories de placements financiers :
es titres nationaux de rendement nominal i et de rendement réel r ; des titres étrangers de
endement nominal i* et de rendement réel r* Plagons-nous dans le cas simple d’anticipations
tatiques du taux de change. Mais supposons que les prix sont variables. Un investisseur est
ntéressé a optimiser sa richesse réelle W. Les rendements réels r et r* sont aléatoires.
Jinvestisseur dispose d’une richesse initiale W, qu’il peut placer en titres nationaux et en
itres étrangers. Son probléme consiste a déterminer la part x de litres étrangers qui constitue

a combinaison optimale. C’est son choix de portefeuille.

Lorsque I’agent a placé x en titres étrangers et l-x en titres nationaux, le montant

éatoire de sa richesse devient :
W = (1= X)W, (1+ r) + xW,(1+ r ¥) = Wy(1+r) + xW, (r*—r)
Appelons Fet7* I'espérance mathématique des rendements; SASE, S,

tespectivement la variance du rendement du titre national, celle du titre étranger, la covariance

des rendements.
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L espérance du rendement du portefeuille est :
W =W, (14 F)+ xW, (F *-F)
Le risque du portefeuille, mesuré par la variance de son rendement, st :

§? = W;[(l— x}le +x* 8L +2x(1- x)S,,.]

La fonction de 'utilité 4 maximiser est :
U(x)= U[W(x),-;— 52 (x)]

U exprime les préférences de I'investisseur. On s’intéresse aux dérivées partielles :

u du

U, :—_SW >0 et U, =-—asz <0

La condition du premier ordre de la maximisation de la richesse financiére s’écrit :

o
au _, dW U, S} _

—=U, + 0
dx dx 2 dx

La solution de cette équation détermine la proportion optimale :

G ol

Fr—F+0 (S1-5,.) Fr-7
xX= 5 = -
0S 0

avec 6 =——=W,. C'est le coefficient d'aversion pour le risque. 1l exprime le taux
1

marginal de la substitution entre le gain d’utilité di 4 un accroissement marginal du

rendement anticipé et la perte d’utilité due 2 un accroissement marginal de la variance.

§*=8}+85.-28, 5.
S-S .
o=—t—r
e
a est le portefeuille de variance minimale qui est indépendant de 6. C'est notamment

. . i . PT a1
le portefeuille optimal lorsque l'aversion pour le risque est infinie. 75 est la composante
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ulative du portefeuille, celle qui mesure la prise de risque optimale. Au total la
position optimale du portefeuille est celle qui égalise le gain marginal du rendement

ipé et le cofit marginal du risque.

11 s’ensuit que la dernande individuelle d’actifs étrangers, qui est exprimée par x, est

- fonction croissante du rendement anticipé des titres étrangers et fonction décroissante

endement anticipé des titres nationaux au dela de la proportion de variance minimale;
- fonction décroissante de la variance du titre étranger,
- fonction décroissante de I’aversion pour le risque.

Sur ce dernier point on remarque que si Iaversion pour le tisque tend vers zéro, c'est-
ire si les investisseurs sont neufres au risque, les rendements doivent s'égaliser et la
portion de titres étrangers est indéterminée. On retrouve la mobilité parfaite des capitaux

entraine 1’indifférence des investisseurs entre les deux catégories de titres devenant des

ystituts parfaits.

). DE LA DIVERSIFICATION OPTIMALE DU PORTEFEUILLE A L’EQUILIBRE DU
MARCHE

Considérons maintenant une population d’investisseurs financiers. La richesse totale a

sestir est la somme des richesses engagées par les différents agents :

anz Wc;

j
A une date donnée il existe une offre de titres étrangers F.
La demande de titres étrangers sur le marché est:

Lx, Wy, ol x; est Ja composition optimale du portefeuille de I'opérateur j dont

aversion pour le risque est 6 ;.

QR

|
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On peut définir la demande de marché a I'aide d’une composition optimale moyenne

x,, du portefeuille total W, tel que:

£, W{,=%xj W,

On en tire la valeur de x,,

Z x; W, W,
i L

X, = -—2-’-’-'—

i Z%} JWQ
1

x,, est la moyenne des Xx; pondérée par la taille relative du portefeuille de j dans la
richesse totale engagée sur le marché. En supposant que les investisseurs ont les mémes
anticipations (hypothése defficience) et ne différent que par leur aversion pour le risque, leur

demande individuelle est :

On peut poser de la méme maniére pour la demande de marché :

On en déduit I’ aversion moyenne pour le risque :

g oo 1
nT Wy, oW
it 3 z_f___._
)}6_,. i W, 9;

L'aversion moyenne pour le risque sur le marché est la moyenne harmonique des

aversions pour le risque des agents individuels.

La demande de marché est donc bien définie. Elle est fonction croissante du rendement
anticipé sur les titres étrangers et fonction décroissante du rendement anticipé sur les titres

nationaux, L’équilibre du marché est :

x, Wo=F

F*‘f +a} W, =F
6,5
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D’oti 'on tire "écart de rendement entre deux catégories d'actifs :

F—F=8 Sf[i-a]
W,

Cet écart de rendement est la prime de risque. La théorie des choix de portefeuille
i permet de préciser la signification de la prime de risque qui a déja été introduite au

itre IT comme un écart a la parité des taux d’intérét non couverts.

La prime de risque est le produit de deux termes. L'un est $* qui a la dimension d une

ance et qui désigne donc une quantité de risque contenu dans 1'ensemble composé des

¢ actifs. Le second est le prix du risque égal a 9’"[W£ - cx]‘ Il est lui-méme le produit de
o

: . ; (i " /
¢ termes : @, qui est I’aversion moyenne pour le risque; {—“7— (x] qui est 1'écart entre la
]

wortion d’actifs étrangers & détenir comple tenu de I'offre qui existe sur le marché et la

rortion de variance minimale.

Contrairement a 1’apparence de la formule algébrique, le prix du risque est toujours
tif. Cela signifie qu'il est toujours attribué a la catégorie de titres qui est a offre
dentaire par rapport au portefeuille de variance minimale. S'il se trouve que les titres
igers sont a demande excédentaire, cela veut dire que les titres nationaux sont & offre
dentaire. La prime de risque est alors portée par les titres nationaux dont le rendement est

rieur a celui des titres étrangers.

On voit donc I'importance de I’hétérogénéité des attitudes des agents & 1'égard du
ie pour I'équilibre du marché. Les spéculateurs sont les investisseurs qui ont le moins
ersion pour le risque. Ils cedent les titres & demande excédentaire et acquiérent les titres 2
: excédentaire. Pour ce service qui contribue & équilibrer les marchés, ils sont rémunérés

a prime de risque.

PORTEFEUILLES INTERNATIONAUX ET EQUILIBRES D’ACTIFS FINANCIERS

On va maintenant tirer les enseignements de la partie précédente en conservant le

imum d’hypothéses communes avec le modele Mundell-Fleming de maniére & pouvoir

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

comparer I'approche des flux et celle des stocks. On suppose donc que les prix des biens et

services sont constants et que les anticipations de change sont statiques.

Les agents privés résidents sont supposés pouvoir détenir trois types dactifs dont on

donne les caractéristiques ci-dessous :

Types d’actifs Offre disponible sur le marché Rendements nominaux
Monnaie M o
Titres publics B i
Titres étrangers F i

La richesse diversifiable du secteur privé résident est : W=M+B+EF

Car F est le montant exprimé en devise et E est le taux de change de la monnaie

nationale contre la devise étrangére.

Le modéle que I'on étudie ci-dessous est di 2 Branson. 1l applique les principes de la
théorie des choix de portefeuille. On a montré que la demande s’exercant sur chaque marché,
agrégation des demandes individuelles découlant de 1'optimisation des portefeuilles, est celle
que I’on obtiendrait avec un investisseur qui disposerait de la richesse initiale agrégée et qui

aurait une aversion moyenne pour le risque.

On peut donc écrire que les fonctions de demande agrégées sont croissantes de la
richesse, croissantes des rendements propres des actifs considérés, décroissantes des

substituts. Soit algébriquement, en exprimant I'ensemble des demandes en monnaie

nationale :

M* =m(i,i*) W avec m, <0 et m, <0
B'=b(i,i*) W avec b, >0 et b.<0
Fi=f(i,i*) W avec f <0 et f.>0

On fait 1'hypothese usuelle que I'effet-prix direct est supérieur a I'effet-prix substitut :

b > |f |-
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Puisque les marchés d'actifs s’équilibrent a tout moment et que la somme des actifs
us est égale A la richesse financiere totale, les fonctions de demande d’actifs sont

igénes et de degré 1 en W. On doit donc avoir

m+b+f=1

Dans ce qui suit on suppose i* exogéne.

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

EQUILIBRE FINANCIER ET STABILITE

Les offres d'actifs sont données. Les équilibres des trois marchés doivent étre
yatibles avec I’identité de la richesse et de ses formes de détention. Il n’y a donc que deux

ibres de marchés indépendants pour déterminer 7 et E.

On écrit les équations d’équilibre et I'identité de la richesse :
() M=m(ii*yW

2) B=b(i,i*)W

(3) EF=f(i,i*)W

4 W=M+B+EF

On détermine graphiquement ’existence et la stabilité de I'équilibre (figure VIILI).
- cela on montre que les équations non indépendantes (1), (2), (3) déterminent trois
bes dans le plan (i, E) qui passent par le méme point. A lintersection des courbes
ssentées par les équations (1) et (2) par exemple, I'équilibre est réalisé pour les actifs M et
“omme la somme des trois actifs constitue la richesse, I'équilibre est automatiquement

isé pour le troisigme actif (loi de Walras).

L’équation (1) définit une relation entre i et E qui est la courbe MM, représentative de
1ilibre du marché de la monnaie. Cette courbe est croissante. Supposons, en effet, que E
nente. Cela entraine une hausse de W qui accroit la demande de monnaie. Comme I’offre
Jonnaie est donnée, il faut une hausse de i pour rétablir I’équilibre. La relation entre E et i

rien croissante.

On procéde de la méme maniére pour montrer que BB et FF, tirées des équations (2) et
(3), sont décroissantes. Pour BB, une hausse de E accroit la demande de titres via P'effet de
richesse. A Doffre de titres donnée, il faut une diminution de i pour rétablir 1’équilibre. Pour
FF il faut remarquer qu'une hausse de E crée un exces d’offre de devises puisque la valeur en
monnaie nationale est EF dans le membre de gauche de (3) et que f <1 dans le membre de
droite. Pour que la demande de devises absorbe Ioffre supplémentaire de devises, il faut une

baisse de i qui augmente relativement le rendement des actifs en devises.

La forme des courbes MM, BB, FF garantit un équilibre et un seul. Remarquons gue la
pente de FF est plus faible que celle de BB parce que b, > l fi ‘ Une variation donnée de i
réduit la demande de F moins qu’elle accroit la demande de B. Il faut donc une variation plus

faible de E pour rééquilibrer le marché FF que BB.

Pour étudier la stabilité, il suffit de considérer deux des trois courbes. Prenons par

exemple BB et FF sur la figure VIIL1.

Figure VIII.1
Equilibre financier international
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Pour étudier la stabilité, il suffit de considérer deux des trois courbes. Prenons par

sle BB et FF sur la figure VIILL.

A droite de BB, i est trop élevé pour un niveau donné de F. Le prix des titres élant trop
|y a un exces de demande de titres nationaux. Cela tend a €lever le prix des titres, donc

:r i. Cest une force de rappel vers BB.

Au dessus de FF, E est trop élevé pour un niveau donné de i. Il y a un exces d’offre
fs étrangers valorisés en monnaie nationale. Les résidents cherchent a vendre ces titres
rers excédentaires, ce qui fait baisser E. c’est-a-dire apprécier la monnaie nationale.

une force de rappel vers FF.

On peut représenter 1'ensemble des forces dans chaque région sur VIILI. Elles

ient toutes vers la position d’équilibre. Cette derniére est donc stable.

EXERCICES DE STATIQUE COMPARATIVE

L’équilibre financier est bien défini pour des offres données des trois types d’actifs.
iquilibre se déplace lorsque ces offres sc modifient. On étudiera deux genres de
fication : d’abord les accumulations d’actifs, c’est-a-dire les augmentations de M, B, F
ssivement ; ensuite les substitutions d’actifs, ¢’est-a-dire les changements de la structure
offre qui laissent la richesse initiale inchangée. On procédera par raisonnement
ymique avec présentation graphique (figure VIL2). Les démonstrations algébriques

:nt &tre consultées en annexe.

. Accumulation d’actifs

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

Figures VIIL2
Incidence des accumulations d'actifs

a. De monnaie b. De titres publics

L’accroissement net d’un type d’actifs provoque un effet de substitution et un effet de

sse a la fois.

Une augmentation de M & B et F inchangés entraine 4 la fois une hausse de W et un
s d’offre de monnaie pour les niveaux de i et de £ qui sont ceux de I'équilibre initial.
gmentation de W crée un exces de demande de titres publics, c’est-a-dire déplace BB vers

wche. Elle crée aussi un excés de demande de devises qui déplace FF vers le haut,

c. De devises

puisqu’il doit étre résorbé par dépréciation de la monnaie nationale. Le nouvel équilibre se
trouve & 'intersection des nouvelles positions de BB et de FF. L’ajustement est une baisse du
taux d’intérét et une augmentation du taux de change, c’est-d-dire une dépréciation de la

monnaie nationale sur la figare VIIL.2.a.
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Une augmentation de B entraine un excés d'offre de titres. BB se déplace vers la droite.
it donc une augmentation de i pour rétablir I'équilibre. Mais la hausse induite de W
ine un exces de demande de devises qui déplace FF vers le haut. On congoit qu'il y ait
adétermination a priori sur le sens de variation de E. D’un cdté, I’effet de substitution
: par ’augmentation de i pousse 2 la baisse de E. De I'autre, I'effet de richesse pousse a
1sse E par acquisition de devises. Le calcul en annexe confirme cette indétermination et
t la condition sur I’intensité relative des effets qui permet de la lever. La figure VIIL.2.b
nte le cas ob D'effet de richesse 1'emporte sur I'incidence indirecte de la substitution,

)quant une légére dépréciation du taux de change.

Une augmentation de F provoque un ajustement d’un type particulier. Il y a un excés
te de devises qui déplace FF vers le bas et une augmentation de la richesse qui déplace
ers la gauche. Mais 1'équation (3) montre que c’est le produit EF qui intervient dans
ilibre du marché de la devise. In fine, la variation du taux de change absorbe entiérement
sdification du stock d’actifs étrangers, en sorte que la valorisation EF demeure inchangée.
jue la richesse finale n’est pas modifiée, I'équilibre du marché des titres n’est affecté par
n déséquilibre. Le taux d’intérét initial est donc conservé sur la figure VIIIL2.c. Le taux de

ge isole le marché financier interne dans cette configuration.

2. Substitution d’actifs

Elles proviennent de la politique monétaire et (ou) de la politique de change.

Considérons d’abord une intervention de la banque centrale sur le marché des titres
ics pour injecter de la liquidité dans I’économie, en retirant du marché un montant égal de
s pour les mettre dans son portefeuille. Il s"agit d’une création supplémentaire de monnaie
a 'open market (dB=-dM). Le montant initial de la richesse n’est pas modifié | FF n’est
déplacée. Le nouvel équilibre se trouve sur FF (figure VII1.3.a). L'action de la banque
rale crée simultanément un excés d’offre de monnaie et de demande de titres pour les
ens niveaux d’équilibre de i et de E. II s’ensuit une baisse de i. Comme les actifs du pays
iennent moins attractifs, une demande supplémentaire de devises est suscitée, qui doit étre
rbée par augmentation de E. Au nouvel équilibre, MM et BB se sont déplacées vers la

che de maniére & se couper sur FF dont la position demeure inchangée.

MARGHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

a. Intervention en création de
monnaie sur le marché des
titres publics

Figures VIIL.3
Incidence des substitutions d'actifs
b. Intervention en création de

monnaie sur le marché des
changes

E

Etudions ensuite le ca
changes pour acheter des devises. Cette interventi

création de monnaie dM, de manicre que EdF=-dM. Cette fois c’e

cause de Iinvariance de la richesse initiale. L'exces d’offre de mon

s d’une intervention de la banque centrale sur le marché des
on n’est pas stérilisée et entraine donc une
st BB qui est inchangée a
naie et de demande de
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/ises déplacent les courbes MM et FF vers le haut, de maniére qu’elles se coupent sur BB

rure VIIL3.b). II s’ensuit une baisse du taux d’intérét et une dépréciation de la monnaie

ionale.

Examinons enfin le cas d’une intervention stérilisée sur le marché des changes. La
ique centrale achéte les devises contre des titres publics existant dans son bilan : dB>0 de
niére que EdF=-dB. Puisqu’il y a stérilisation, c’est MM qui est inchangée. L’exces d’offre
titres déplace BB vers la droite et I'excés de demande de devises déplace FF vers le haut.
nouvel équilibre se trouve sur MM. Le taux d'intérél est accru et le taux de change
wécié. La figure VIIL3.c montre que I'intervention stérilisée, c’est-a-dire la pure politique
change, est efficace lorsque la mobilité des capitaux est imparfaite et que les anticipations
t statiques. Cette efficacité passe par le réaménagement de la structure des portefeuilles

voqué par I’action inopinée de la banque centrale.

On peut récapituler dans le tableau suivant les effets sur 1’équilibre financier des
umulations exogénes d’actifs et des politiques financieéres de la puissance publique. On
ique les sens de variation (+, -, = pour 1'augmentation, la diminution et la constance de i

7). Les amplitudes de variation soit calculées en annexe.

Effets Par accumulation d’actifs Par substitution d’actifs
sur
dM dB dF dM=dB dM=-EdF | dB=-EdF
i - + = - - +
E + ? - + + &

EQUILIBRE FINANCIER ET EQUILIBRE ECONOMIQUE A PRIX FIXES

Dans cette partie on s’intéresse aux interdépendances entre les prix des actifs

anciers déterminés, comme on vient de le voir, sur les marchés de stock de ces actifs et les

ndeurs macro-économiques, ¢’est-a-dire les flux de la production et de la demande. On se
\ge vers une représentation macro-économique sous la forme d’un équilibre combiné stock-
x o I’équilibre financier instantané est associé & un équilibre de période représenté par les

irbes d’offre et de demande globales.

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

Remarquons que le modele IS/LM, qui est & la base de la macro-économie, est un
équilibre stock-flux. La différence avec le chapitre VII se trouve dans la nature de la
généralisation motivée par les interdépendances internationales. Le modéle Mundell-Fleming
synthétisait ces interdépendances par une contrainte de flux parce qu'il représentait ainsi les
mouvements de capitaux. L'approche des choix de portefeuille distingue les interdépendances
de la balance courante qui sont des relations s’exprimant par des flux et les interdépendances
financiéres qui s'expriment par les équilibres de stock. C’est donc le coté LM qui est
généralisé par I'interdépendance des marchés financiers. Au marché de la monnaie est associé

le marché des changes. Cet équilibre financier est relié a I'équilibre macro-économique réel.

C.1. LEMODELE IS/LM/AA

Lorsque les titres publics nationaux et les titres étrangers sont imparfaitement
substituables, la théorie des choix de portefeuille a montré que les fonctions de demande
dépendent de la richesse financigre et de la comparaison des rendements concernés. Ceux-ci
dépendent 4 leur tour des taux d’intérét sur les marchés de ces actifs et de I'anticipation de
variation du taux de change. Dans ce qui suit, nous ne supposerons plus que cette anticipation
est statique et nous ferons dépendre les demandes d'actifs de la différence des rendements

anticipés, c'est-a-dire de la prime de risque.

On appelle maintenant H I’offre en monnaie nationale des titres de la dette publique du
pays et F la valeur en devise des placements effectués par les résidents en titres étrangers. On
sait que les investisseurs ont une structure désirée de portefeuille, un habitat préféré, qui
dépend de leur aversion pour le risque et de la structure du risque (matrice des variances et co-
variances) des actifs détenus. Les titres qui sont relativement en exces d’offre par rapport a cet
habitat doivent rapporter un rendement relativement plus €levé pour &tre volontairement

détenus. On dérive d'abord la courbe (AA) qui exprime I'équilibre du marché des changes.

Les fonctions de demande des titres nationaux et étrangers dépendent de la prime de

risque et de la richesse. L'équilibre des marchés d'actifs s'écrit :

H=h"(p)W avec k' (p)>0

EF = f*(p)W avec [ (p)<0
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E‘-E
E

p=i-i*-

On élimine W en prenant le rapport % = -

o

Comme F;— est une fonction continue, dérivable et monotone croissante de p, elle a

s : H
: fonction inverse croissante p (E s

La courbe (AA) est la relations entre £ et i obtenue en utilisant I'équation de la

inition de p dans laquelle p est remplacée par la fonction qui contient I'équilibre

ultané des marchés de titres nationaux et étrangers.

()5

Cette courbe (AA) est une relation entre E et i qui décrit une fonction décroissante.
i une augmentation de E, en effet, le membre de gauche décroit et le membre de droite

it & taux d'intérét inchangé. L'égalité doit étre rétablie par une baisse de i. On en déduit

juation de la courbe (AA) dont la position dépend de la structure des offres d'actifs % , du

x d'intérét éranger i de l'anticipation du taux de change E*.

E= E[i,i.f*, E"}
F
La courbe (AA) se déplace vers le haut dans le plan (i,E) lorsque le rapport H/F
ymente, le taux d'intérét étranger i* s'accroit, le taux de change futur anticipé augmente,

st-a-dire la monnaie nationale se déprécie.

Pour compléter le modele macro-économique on €limine le marché des titres et on
ient les marchés habituels des biens et de la monnaie. On obtient ainsi le modele IS/LM/AA
ns lequel I'équilibre de stock du marché des changes remplace I'€quilibre de flux de Ia

lance des paiements.

5) E=E (f,ﬁ, i* E”)
F

biel

(6) M=L(Y,i)

(7) Y=A(Y,i,T)+B(Y.E)

A court terme, les marchés d'actifs sont en équilibre pour des stocks donnés, un taux
d'intérét étranger connu et une anticipation du taux de change qui exprime l'opinion du
marché. Les courbes IS et LM ont aussi des positions bien définies pour une politique
économique (7 et M) donnée. Les équations (5), (6), (7) déterminent simultanément la
production ¥, le taux d'intérét i, le taux de change E. Cet équilibre est représenté a court terme
par la figure VIIL4.a.

On sait que le passage du court terme au long terme est un ajustement stock-flux. A

I'équilibre de court terme, en effet, la balance courante n'est généralement pas nulle. Or, la

balance courante est l'accroissement net du stock d'avoirs sur l'étranger. Autrement dit :
B = F ; ce qui modifie F et H/F. La courbe (AA) se déplace et I'équilibre de court terme aussi.

Si I'ajustement est convergent, on peut définir un équilibre de long terme qui est un
équilibre stock-flux. Les stocks d'actifs restent constants, de telle maniére que la balance
courante soit équilibrée. A long terme la courbe (AA) est donc remplacée par la courbe SF

d'équilibre de la balance courante.

o [

(6) M=L(Y,i)

(7 Y=A(Y,iT)+B [E(EI;* E) Y]

Le taux de change est fonction de la structure des stocks d'actifs qui devient endogéne

dans l'ajustement. Lorsque celui-ci est convergent, les équations (5", (6, (7') déterminent

H ; ; 4
simultanément Y, i et = de maniére que les trois courbes IS, LM, SF se coupent au meme
point, C'est I'équilibre stock-flux de longue période. 1l est représenté sur la figure VIIL4.b.

1'ajustement dynamique stock-flux ne peut pas gtre étudié ici. 11 le sera au chapitre X1
qui sera consacté a I'étude de la dynamique du taux de change. On se contente d'analyser ici la

stabilité au voisinage de I'équilibre de long terme.
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Figures VIIL4
L'équilibre macroéconomique du modéle 1S/LM/AA

a. Court terme

Al

b. Long terme

La courbe SF est décroissante dans le plan (V,i). Car une hausse de ¥ crée un déficit

ant qui doit étre compensé par une dépréciation du taux de change. Celle-ci est provoquée

‘une baisse du taux d'intérét.

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

(4) oo B g
dY SF BP.'Er EQ Er’

car E, <0. La pente dépend du degré de substitution des actifs. Elle est d'autant moins

inclinée sur l'axe des abscisses que la substituabilit€ est forte, donc que |E| est élevée.

La stabilité de I'équilibre a long terme implique que la sensibilité du taux de change a
la variation du taux d'intérét sur les marchés d'actifs soit suffisamment grande. Clest ce

qu'exprime la condition suivante au voisinage de I'équilibre de long terme

[ a’.") (a’i ]
— ( e
dY Jg dyY ) s

Cette condition s'écrit :

|E:
E

s
(LS BN ol S
(s+) &

L'élasticité de la variation du taux de change au taux d'intérét doit dépasser un seuil
critique qui dépend des paramétres structurels liés au comportement d'épargne (.s',,. 5,) et au
commerce extérieur (j,, EQ),

Dans cette configuration, représentée sur la figure VIIL4.b, I'étude des forces aux

voisinage de 1'équilibre indique la stabilité.

C.2. POLITIQUE ECONOMIQUE ET REAMENAGEMENT DES PORTEFEUILLES DANS LE
MODELE IS/LM/AA

10

1l est possible d'étudier l'effet des chocs sur les variables exogenes par la démarche de
la statique comparative. On doit pour cela distinguer I'€quilibre de court terme et I'équilibre de

long terme. On doit aussi supposer que les conditions de stabilité a long terme sont satisfaites.

On considérera d'abord une politique monétaire expansive, définie par dM >0 et
dH = —dM . Puis on examinera une politique budgétaire expansive d7 <0 qui entraine une
augmentation de la dette publique, parce qu'elle est accompagnée d'une politique monétaire

inchangée dM = 0.
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.2.1. Expansion monétaire

Le choc monétaire déplace LM vers la droite. A court terme, il crée un excés de
smande de titres nationaux puisque H/F a diminué du fait de l'acquisition de titres par la
anque centrale. La diminution de H/F déplace AA vers le bas de la figure VIIL.5.a. On a vu
ans la partie B.2.2. que I'effet résultant sur les marchés d'actifs de la substitution provoquée
ar la politique monétaire est une dépréciation du taux de change et une baisse du taux
intérét. Ce déplacement d'équilibre est représenté sur la figure VIILS : passage de 1 a 1' qui

mporte aussi une augmentation de la production.

Lorsque I'expansion monétaire est permanente, la courbe LM reste dans la position

»M,. Along terme la balance des paiements doit étre équilibrée. L'économie doit donc étre
i SF. Mais la position de SF est modifiée par la diminution de H/F par rapport a I'équilibre
itial. La courbe SF est déplacée vers le bas en S,F,. En outre, la modification des stocks
‘actifs change la position IS qui se déplace vers la gauche en 1,S5,. L'équilibre de long terme

: situe au point 2 sur la figure VIILS.

Figure VIIL5

Incidences d’une expansion monétaire

A A

02

.“
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L'ajustement du court terme au long terme est défavorable & la production, parce que
les excédents de la balance courante, provenant de la dépréciation initiale, rééquilibrent la
structure des stocks d'actifs. II en résulte une appréciation de la monnaie, aprés sa dépréciation
initiale, laquelle est défavorable a l'activité en dépit de la baisse du taux d'intérét. A cause de
la rigidité des prix, il demeure une augmentation de la production par rapport a I'équilibre
initial. Mais cette augmentation est plus faible a long terme qu'a court terme (passage de 1'

az).

C.2.2. Expansion budgétaire

Partons de la méme position d'équilibre complet (position 1) sur la figure VIIL6. Il n'y
a pas de réaménagement instantané de la structure des offres d'actifs. Les courbes AA et LM
demeurent inchangées A court terme. Seule IS se déplace vers la droite sous l'effet de
I'expansion budgétaire. Il en résulte une augmentation du taux d'intérét avec l'accroissement
de la production pour préserver l'équilibre monétaire. Cette augmentation du taux d'intérét

entraine une appréciation du taux de change le long de AA.

L'appréciation du taux de change crée des déficits courants qui augmentent
l'endettement ou réduisent les avoirs nets du pays sur I'étranger. De son coté, le déficit
budgétaire augmente la dette publique. Il en résulte un accroissement de 'offre relatif H/F des
titres intérieurs par rapport aux titres étrangers. L'équilibre final doit étre tel que le solde de la
balance courante s'annule pour un niveau plus élevé d'endettement ou un avoir net plus faible
que dans I'équilibre initial. Le taux de change doit donc se déprécier, non seulement par
rapport A son niveau de court terme apprécié, mais aussi par rapport a I'équilibre initial. Cela

se traduit par un déplacement vers le haut de SF en S, F, et un glissement de IS plus loin vers

la droite en I,S,.

Cet ajustement, parce qu'il est soumis 2 la contrainte d'équilibre de la balance courante
a long terme, qui renverse l'appréciation initiale du taux de change, a pour conséquence une
incidence plus favorable sur I'équilibre interne que ne le prédit le modele Mundell-Fleming &

change flexible.

De fait, les pays qui ont connu des déficits budgétaires persistants avec de fortes

augmentations des dettes publiques et qui n’ont pas en méme temps durci leur politique
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Figure VIII.6
Incidences d'une expansion budgétaire

4

métaire, en cherchant & maintenir un taux de change fixe contre une monnaie forte, ont eu
- la longue période des dépréciations considérables du taux de change. Ce fut, par exemple,
cas de I'Italie tout au long des années quatre vingt. En méme temps, le niveau des taux

ntérét y a été beaucoup plus élevé que dans les pays 4 monnaies fortes. Cependant la

sssance réelle a été meilleure.

EQUILIBRE FINANCIER ET EQUILIBRE ECONOMIQUE A PRIX VARIABLES

Le modele IS/LM/AA a un défaut pour étudier les chocs permanents. C’est 1"hypothese
s prix fixes qui implique une courbe d’offre parfaitement élastique a tout niveau de
sduction. Le modéle doit étre modifié¢ pour décrire une courbe de demande globale DD et
e courbe d’offre globale SS qui dépendent de I'ajustement des prix. De plus la variation des
ix n'est pas compatible avec des anticipations statiques ou exogénes du taux de change.
équilibre financier est sensible aux anticipations des modifications futures de la politique
onomique qui pourraient avoir une influence sur les prix. Enfin I'équilibre monétaire lui-

ime est changé, bien qu'on s’en tienne a une fonction de demande de monnaie stable en

N4
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fonction de ses arguments traditionnels. Parce que le niveau général des prix est variable, la
demande de monnaie est une demande pour des encaisses réelles.
On va présenter le modele général et I'équilibre économique complet. On Tutilisera

pour étudier un probléme macro-économique important : la consolidation budgétaire.

D.1. LEMODELE A PRIX VARIABLES.

On suppose toujours que le niveau des prix étrangers est fixe. Le taux de change réel
. E
peut done s'écrire Q = h

On appelle p* l'anticipation de I'inflation future et on suppose que la PPA relative est
réalisée a long terme :

p=pt =¥

Mais les prix sont rigides & court terme. Il y a donc une courbe globale S qui exprime
l'interaction des entreprises et des salariés sur la formation des prix. Le résultat de cette
interaction est une courbe de Phillips augmentée. Elle est verticale & long terme par
répercussion intégrale de l'inflation anticipée. Mais elle est croissante a court terme en Y, P,
parce que la formation des prix est influencée par les tensions sur les marchés du travail et des
produits. Le degré d'utilisation des capacités de production Y/ Y exprime de maniére
synthétique ces tensions. En écrivant que le niveau des prix répercute l'inflation anticipée et
augmente avec le degré d'utilisation des capacités de production, on obtient I'équation de la

courbe d'offre :
¥
P=(14p" (:)
(1+p)f 7
Elle a les propriétés suivantes :

f(1)=1. Lanticipation d'inflation est pleinement réalisée lorsque la production
effective est égale aux capacités de production.
f'>0 et f*>0. Linflation s'accélére lorsque les capacités de production sont

surutilisées.
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e modele IS/LM/AA est généralisé par prise en compte du taux de change réel, de

ticipation d'inflation et par adjonction de la courbe d'offre. 1 est décrit par les équations (8)

L1).

@®) Y=A(Y.i-p".T)+ B(Y. %}

© P=(1+ f)“]f(—;-.]

(10) ;“;l= LY,

(Y E= E[f, % f;“]

Ce systéme détermine 'équilibre macro-économique par les quatre variables Y. B B
a courbe d'offre exprime une relation entre P et Y. Pour résoudre le modele, il faut dériver
ne courbe de demande globale des équations (8), (10), (11).

On résout d'abord (10) en i. Sachant que (10) est I'équation de I'équilibre monétaire

.M, on en tire une fonction 1[73- ¥ | oit i est fonction croissante de PetdeY.

En reportant dans (11), on obtient 1'équilibre du marché des changes sous la forme
I'une fonction décroissante de P et de Y pour une structure donnée des stocks d'actifs et pour

1ne anticipation d'inflation donnée.

= (71}

En incorporant les équilibres représentés par LM et AA sous la forme de fonctions i et

E de P et Y dans l'équation de IS, on dérive la courbe de demande globale DD :

P

o]
(12) Y:A[Y,f[—};y}ﬁ",r}rs pL P JF 2

T |

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

Pour des valeurs données de H/F, M, T, p*, la position de DD est bien déterminée.

(est une courbe décroissante entre YetP.

La courbe DD se déplace vers la droite pour un choc positif sur H/F, M, p*, vers la
gauche pour un choc positif sur T.

La courbe SS se déplace vers le bas pour un choc réel positif sur Y et vers le haut pour
un choc positif sur p*.

L'équilibre macro-économique de courte période est déterminé i lintersection des

courbes S§ et DD par les équations (9) et (12).

L'équilibre complet a long terme doit prendre en compte deux types de contraintes. Du
coté de I'équilibre interne, c'est la réalisation de l'anticipation de prix. Du coté de 1'équilibre

externe, clest la convergence de I'ajustement stock-flux vers 1'équilibre de la balance courante.

A long terme le niveau des prix devient exogéne, parce que l'inflation réalisée est égale

a l'inflation anticipée et la production est égale aux capacités de production :

P=l1+p" et Y=Y

Le taux d'intérét est déterminé par (10) ©

Le taux de change doit étre tel que la balance courante est équilibrée; ce qui détermine

la structure d'équilibre des actifs par (13)

= H =
Hi=.p
”{Fp]
P

(13) B\Y, =0

Pour la valeur solution de (13), I'équation (11) donne le taux de change d'équilibre

| |

de long terme !
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= - B
E=E|i,—=.p"
F
Une augmentation tendancielle du taux d'inflation est bien conforme i la PPA relative.
n effet, l'anticipation d'inflation est égale au rythme de croissance de la masse monétaire
}?1 - i)u

Ni le taux d'intérét, ni le niveau des capacités de production, ni la structure des actifs

2 sont modifiés. On en déduit :

P=E=1+met p'=2

2. LA CONSOLIDATION BUDGETAIRE

La consolidation budgétaire est une réduction permanente de la composante
ructurelle du déficit public, de maniére a ramener le ratio de la dette publique au PIB i un
iveau bien inférieur a celui de la soutenabilité a long terme. Quelle que soit I'idéologie qui la
iotive, obsession antiétatiste ou nécessité supposée de la construction européenne, la
msolidation budgétaire est devenue un impératif des politiques économiques dans le monde

ccidental a la fin du XXeéme siécle.

Etant donné I'importance que les budgets publics ont pris dans les économies
:cidentales, la consolidation budgétaire suscite un débat animé, contradictoire et
wltidimensionnel. On s’intéresse ici aux incidences macro-économiques d'une baisse

:rmanente du déficit public, notamment les conséquences sur le taux de change.

.2.1. Les lecons des expériences empiriques et les termes du débat

De 1975 & 1995, une dizaine de pays ont effectué des redressements budgétaires de
ande ampleur dans différents environnements internationaux, des grands et des petits pays.
I'on somme 'ensemble des expériences et qu’on calcule I'incidence 4 long terme obtenue
1 moyenne, on trouve les résultats suivants : peu d’incidences sur la croissance, une légére
usse du taux d’intérét, une dépréciation du taux de change a court terme et une appréciation

long terme. Le modele théorique est-il capable de rendre compte de ces évolutions ?

08

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

Mais les résultats moyens dissimulent des disparités considérables d’un pays a I'autre,
Ainsi le Danemark, qui a accompli le redressement de ses finances publiques de 1983 a 1986,
a-t-il connu une évolution singuliére, trés loin de ce qu’on croit &tre les enseignements de la
théorie keynésienne : une forte baisse du taux d’intérét a long terme, une appréciation du taux
de change réel dés I'origine du changement de politique, une croissance de la production. La
Belgique, en revanche, a subi une baisse de la croissance et une forte dépréciation initiale du

taux de change qui a entrainé un rétablissement incomplet & long terme.

Cette diversité pose le probleme de I'interprétation. Le modéle théorique peut-il rendre
compte d’ajustements différents ? Si oui, quelles sont les hypotheses sensibles sur les données
exogénes qui permettent d’aboutir & des scénarios contrastés avec la méme logique
d’ajustement incorporée dans les équations (8) a (11) ? Notamment, comment peut-on
expliquer le scénario le plus favorable qui combine une augmentation de la croissance a long
terme et une appréciation du taux de change dés I'annonce du changement de politique

financiére de I'Etat ?

Plusieurs éléments paraissent décisifs pour la forme de I'ajustement et I’équilibre de
long terme. Pour que les éléments positifs de I'ajustement puissent s’imposer dés I'impact, il
faut qu’ils agissent sur les anticipations. Celles-ci dépendent de la perception par les agents
privés du plan de redressement gouvernemental. Ce plan doit signaler un changement de

régime permanent des finances publiques, pas une restriction budgétaire temporaire.

L’effet récessif a court terme est d’autant plus amorti que les ménages interprétent la
consolidation de la dette publique comme le signal d’une réduction future de la pression
fiscale. Les entreprises qui percoivent I’augmentation de la propension & consommer des
ménages peuvent accroitre leurs investissements et amplifier le dynamisme de la demande

privée interne.

Dans ces conditions, la substitution de la demande privée interne 4 la demande
publique réduit le besoin de dépréciation réelle du taux de change pour substituer de la
demande externe i la demande publique. Dans les pays européens, ayant subi la crise du SME,

Je Royaume-Uni serait plutdt représentatif du premier cas et I'Italic du second.
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Le probleme spécifique de I'évolution du taux de change a été relancé en 1995 aux
ats-Unis par le projet du Congrés Républicain d’éliminer le déficit du budget fédéral en
02. En fondant leur raisonnement sur une analyse macro-économique standard, Feldstein et
ugman ont prétendu qu’un déficit public durablement réduit devait entrainer a court terme
e baisse temporaire du dollar pour s’accomplir sans récession. Cette baisse du dollar devrait
sulter de la diminution du taux d’intérét & court terme faisant suite au fléchissement de

ibsorption interne.

Pour obtenir des effets différents, il faut introduire d’autres hypothéses sur les
importements induits par le changement de politique budgétaire. On retrouve la disparité des
énarios constatés en Europe. Quant a 1'effet de ces comportements sur le taux de change, on
wut s'attendre A une appréciation future du dollar conformément a la théorie des portefeuilles
la baisse de la dette publique est combinée 4 une diminution de I'endettement extérieur net.
sur que cette modification de la structure des offres d’actifs influence le taux de change

ymédiatement, il faut quelle soit rationnellement anticipée dés I'annonce du plan de
dressement des finances publiques. A coté de la diminution du rapport -F_' , I'autre facteur

» I'appréciation du dollar est la diminution de la prime de risque requise sur les actifs libellés
1 dollars par une modification de la structure désirée des portefeuilles découlant d’unc
ioindre incertitude sur les rendements des actifs en dollars. L'action de ces facteurs sur le
wx de change dépend de la crédibilité de I'assainissement budgétaire annoncé. On peut

ssayer de rendre compte de ces ajustements a l'aide du modele  prix variables.

.2.2. Les enseignements du modéle

Pour bien comprendre les ajustements en jeu, il est commode de partir d'une situation
équilibre complet. Le gouvernement s'engage dans un programme de consolidation
udgétaire qui entraine une restriction permanente. A court terme, la courbe DD est déplacée
ers la gauche en D, D, . Il se produit une baisse de la production, une diminution du taux
intérét et de l'inflation. La baisse du taux d'intérét provoque une dépréciation du taux de

hange.

an
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L'ajustement du court terme au long terme passe par l'action de plusieurs facteurs. La
réduction du déficit budgétaire tend a faire baisser le montant de la dette publique, en tous cas
a freiner sa progression. La dévaluation initiale du taux de change entraine un excédent
courant, renforcé par la baisse de la production. Le pays accumule des avoirs sur l'étranger ou

réduit son endettement extérieur. Le ratio H/F baisse donc sans ambiguité.

Si l'on suppose que la consolidation budgétaire est crédible, I'anticipation d'inflation
est modifiée i 1a baisse. Par ailleurs, I'augmentation de la demande externe et la diminution du
taux d'intérét se conjuguent pour inciter les entreprises & investir. Les capacités de production

s'accroissent. Ces deux éléments déplacent la courbe d'offre vers le bas.

Sous le double effet de la diminution de la part relative de la dette publique par rapport
aux actifs étrangers et de la baisse de l'inflation anticipée, la monnaic s'apprécie aprés sa
dépréciation finale. A long terme, la monnaie est plus appréciée en termes réels que dans la
situation initiale, parce que la balance courante doit étre équilibrée a un niveau plus bas de
H/F. La balance commerciale doit donc créer un déficit commercial, ou un moindre excédent
que dans la situation initiale, pour compenser des transferts nets de revenu plus favorables.
Cette appréciation réelle du taux de change contribue a déplacer la courbe de demande globale
dans une position D,D, i long terme, & gauche de sa position D, D, sur la figure VIIL7. Mais
la hausse de la courbe d'offre entraine le retour vers le plein emploi des capacités de

production.

Finalement la production peut étre accrue & long terme dans la mesure ol des capacités
de production supplémentaires ont été créées au cours de I'ajustement. Le nouvel équilibre de
long terme (point 2 de la figure VIIL7) est, en outre, caractérisé par une inflation plus basse,
un taux d'intérét diminué si l'incidence de la baisse de l'inflation 'emporte sur I'augmentation

de la production, un taux de change réel apprécié.

Cette configuration est le scénario standard. La consolidation budgétaire a d'abord un
effet récessif. Celui-ci déprécie la monnaie. C'est la sous-évaluation temporaire du change qui
stimule la demande externe, incite les entreprise a investir pour exploiter leurs gains de
marchés d'exportation et renverse le sens de la production. C'est pourquoi le taux de change

évolue dans des sens différents a court terme et a long terme.
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Figure VIIL.7
Incidences de la consolidation budgétaire a court terme et a long terme

P Dy 5o

1 +5g

1+p;

Cependant on a fait observer, & partir de quelques expériences isolées de petits pays,

des efforts de rigueur budgétaire de grande ampleur pouvaient déclencher des
nportements privés non keynésiens. Si l'on suppose une modification du comportement
pargne, il y a substitution de la consommation privée a la dépense publique. Si cette
onse est anticipée, la demande privée intérieure peut empécher, dés le court terme, le
-hissement temporaire de la production. Dans ce cas, appelé équivalence ricardienne, la

wbe de demande globale reste dans sa position D,D, sur la figure VIIL7. A cause de la

ninution de la dette publique, le rapport H/F baisse. Cette baisse est toutefois moins
snoncée que dans le cas standard, puisque l'absence de diminution a court terme du taux
1térét empéche la dépréciation de la monnaie. Il est donc possible que dans ce cas non
ndard le taux de change s'apprécie dés l'origine suscitant une anticipation de désinflation
i déplace la courbe d'offre vers le bas. Dans cette configuration non standard, l'effort
dgétaire pourrait provoquer dés le court terme une augmentation de la production le long de

D, , pendant que SS passe de S,S, a S5, sur la figure VIIL7.

0o

QUE FAUTIL RETENIR ?

Ce chapitre a traité de I'approche des portefeuilles financiers pour rendre compte des
effets de la mobilité imparfaite des capitaux. Contrairement au modéle Mundell-Fleming, qui
supposait un comportement d'allocation des flux d’épargne, I’hypothése de la diversification
optimale des portefeuilles est celle d'une allocation de la richesse financiére selon un
arbitrage entre rendement et risque qui tient compte de I'ensemble des corrélations entre les

rendements des actifs disponibles.

Ce comportement individuel dépend de I'aversion pour le risque des investisseurs. 1l
permet de déterminer des demandes de marché pour les différents actifs en définissant une
aversion moyenne pour le risque. L'équilibre du marché détermine la prime de risque qui
explique I'écart entre les rendements anticipés de différents types d'actifs. Elle est d’autant
plus grande que la composition de la richesse entre les titres offerts sur le marché est plus
éloignée de la structure de portefeuille prudente qui est désirée par les investisseurs ayant la
plus grande aversion pour le risque, c¢'est-a-dire ceux qui recherchent le portefeuille de

variance minimale.

Ce fondement permet d’étudier I'équilibre financier d'un pays ot les résidents privés
peuvent détenir a la fois de la monnaie, des titres publics nationaux et des devises étrangéres.
Il existe un équilibre stable pour des offres données des actifs disponibles. Cet équilibre
détermine conjointement le taux d'intérét et le taux de change. On peut étudier le changement
d'équilibre lorsque les offres d'actifs sont modifiées par accumulation ou par pure
substitution. L'ensemble des résultats est rassemblé dans un tableau a la fin de la deuxiéme

partie.
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L'élaboration du modéle financier permet de reconstruire ['équilibre macro-
onomique d’une économie ouverte avec imparfaite mobilité des capitaux. On montre qu ‘on
ut insérer la théorie des portefeuilles dans un modéle de type IS/LM. Cela fournit une
ternative au modele Mundell-Fleming du chapitre VII pour étudier les problémes de
litigue économique. Dans la troisieme partie, on construit le modeéle en conservant
wypothése des prix fixes et des anticipations statiques. Ce modele est conforme a l'approche
sck-flux qui incorpore la contrainte d'équilibre a long terme de la balance courante. Le
adéle distingue les équilibres macro-économiques a court terme et a long terme. Il est
ilisé pour mettre en évidence le role du réaménagement des portefeuilles pour transmettre

s influences de la politique monétaire et de la politique budgétaire.

Dans la derniére partie on léve les hypothéses de fixité des prix et de stationnarité des
ticipations qui limitent la généralité du modéle IS/LM/AA. On construit un modéle macro-
onomique qui détermine un équilibre complet a long terme, a la fois économique et

ancier.

Ce modéle a prix variables est appliqué a I'étude du probléme de la consolidation
wdgétaire et confronté au débat suscité par la diversité des expériences observées. Deux
énarios sont présentés qui dépendent essentiellement de la crédibilité de la réforme des
wnces publiques. Dans le scénario standard, la rigueur budgétaire entraine une baisse a
wirt terme de la production et du taux d'intérét, ainsi qu'une dépréciation du taux de change
court terme. Mais I'ajustement se poursuit pour converger vers un nouvel équilibre de long
rme ot la production est plus élevée, l'inflation plus faible et la monnaie nationale
‘évaluée par rapport & I'équilibre initial. Lorsque la crédibilité de la réforme est assurée dés
m annonce, le taux de change ne se déprécie pas a court terme et le dynamisme renforcé de

demande privée permet une croissance plus forte de la production.

14

QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. L'efficacité des interventions stérilisées des banques centrales sur les marchés de
change est un sujet de controverse. Montrez qu'elles sont efficaces dans le modele de
portefeuille. Comparez les effets d'une intervention stérilisée et d'une intervention non
stérilisée pour un méme montant d'intervention. Enoncez les conditions grice auxquelles les

interventions stérilisées sont efficaces.

2. Comment définir le prix du risque ? De quelles grandeurs dépend-il dans le modéle
de choix de portefeuille ? En utilisant le modéle d'équilibre du marché des changes établi au
chapitre II (partic D), étudiez l'effet sur le taux de change franc-mark d'une augmentation de la

prime de risque sur le franc.

3. Le passage du court terme au long terme dans le modeéle de portefeuille est décrit par
un ajustement stock-flux. Identifiez précisément les enchainements entre les variables qui soit

impliquées dans cet ajustement. A quel équilibre aboutit-on lorsque 'ajustement cesse ?

4. Comparez attentivement le modele IS/LM/AA et le modéle a change flexible
IS/LM/FF du chapitre VII (modéle Mundell-Fleming a change flexible) en examinant les
points suivants : la signification économique des systemes d'équations, la définition des
équilibres & court terme et A long terme, les effets de la politique monétaire et de la politique

budgétaire.

5. A l'aide des indications théoriques et empiriques données dans la derniére partie du
chapitre, essayez de décrire ce qu'est un ajusternent non standard consécutif 4 un redressement

budgétaire.
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6. En utilisant le modele général a prix variables de la partie D, faites vous-méme
sreice consistant a étudier les effets A court terme et a long terme d'une baisse anticipée du

de croissance de la masse monétaire,
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On calcule les effets marginaux sur i et sur E des différents déplacements d’équilibre

liés dans le texte en B.2.

1. Accumulation d’actifs

Variation exogéne dM. On différencie (2) et (3) en tenant compte de (4):
0=Wb'di +b(dM + FdE)

FdAE =Wf'di+ f(dM + FdE)

On en tire :

: —bdM ; Jo'-bf'
= FdE =
e b'(1—f)+bf ¢ b'(1—f)+bf'

di est négatif et dE positif parce que b'> 0, f'<0eth>|f
Variation exogéne dB. On différencie (2) et (3) en tenant compte de (4) :

dB = Wb'di +b(dB + FdE)
FdE = Wf'di+ f(dB+ FdE)

Dot 'on tire :

- mdB s _(1_—{)] i+
Wdi = —-—-—-—bl[l_ f)+bf' et FdE= b f)+bf'

MARCHE DES ACTIFS, TAUX DE CHANGE ET EQUILIBRE MACRO-ECONOMIQUE

Le signe de di est positif; mais celui de dE est indéterminé A priori & cause du

numérateur. Tout dépend de I'intensité des sensibilités b et U‘ '|.

Variation exogene dF. En di fférenciant les mémes équations

0= Wh'di + b(EdF + FdE)

EdF + FdE = Wf 'di+ f (EdF + FdE)

Le systéme est linéaire et homogene en di et EdF+FdE=d(EF)
Comme il n’est pas dégénéré, il n"a qu'une solution :

di =0 et d(EF)=0; soit g O
E F

Le taux de change isole le marché intérieur des titres.
2. Substitution d’actifs

De la monnaie aux titres : dB = ~dM

On différencie (1) et (2)

dM = Wm'di + mFdE
—dM = Wb'di + bFdE

D’ol |'on tire :

—(1- f)dM "
wm‘:u— o Bl =32
mb'—bm' mb'—bm’

di<0 et dE >0 puisque m'<0, b'>0, f'<0
De la monnaie aux devises : EdF=-dM
On différencie (1) et (2) :

dM = Wii' di + mFdE
0=Wb'di + bFdE
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Soit di<0 et dE>0

D’on I'on tire :

Des titres aux devises : EdF=-dB

On différencie (1) et (2)

QUATRIEME PARTIE

0=Wm'di+ mFdE
dB = Wb'di + bFdE

D’ou l'on tire :

mdB ot FdE = —m dB
mb'—bm' mb'—bm'

Wdi =

Soit di=0 et dE>0




CHAPITRE IX
I’ECONOMIE DES ESPACES
FINANCIERS INTEGRES :

LE MODELE MUNDELL-FLEMING AVEC
PARFAITE MOBILITE DES CAPITAUX

Les chapitres VII et VIII ont étudi€ les économies nationales ouvertes avec imparfaite
mobilité des capitaux. Le cas de la mobilité parfaite est apparu comme un cas limite. C'est la
situation que I’on obtient lorsque la sensibilité du flux net de capitaux privés a la différence
des rendements devient infiniment grande. Dés les chapitres II et III on a appris que la
mobilité parfaite est caractérisée par la parité des taux d’intérét non couverts el qu'elle

entraine I’ intégration monétaire et financiere.

Au chapitre VII on a montré que les politiques économiques ont des effets qui
dépendent du régime de change, mais aussi du degré de mobilité des capitaux. Pour étudier les
conséquences de la mobilité parfaite sur une économic nationale, il suffit de passer  la limite.
On le fera dans la premiére partie de ce chapitre, en détaillant toutefois les processus par

lesquels une petite économie ouverte est soumise a la parfaite mobilité des capitaux.

Mais cela ne suffit pas. L'intégration parfaite des économies nationales entraine la
formation de nouvelles entités : les espaces financiers intégrés. Ces entités ont des grandeurs
macro-économiques qui se forment conjointement avec celles des pays qui les composent.

Ainsi une variable comnme le taux d’intérét peut-elle échapper au contrdle de chaque pays, tout
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1 résultant de leur interdépendance commune. Le chapitre IX comme le chapitre X ont pour
djet la macro-économie des espaces financiers intégres.

Lorsqu’un espace financier intégré adopte un régime de changes fixes, il devient une
nion monétaire. En étudiant les effets des politiques économiques dans I'union monétaire, on
iet en évidence certains des problemes qui sont discutés en Europe, en vue de la formation de
union monétaire européenne. On comparera les incidences des politiques économiques dans
ne union monétaire et dans un espace financier intégré avec changes flexibles. Ces analyses
sront conduites dans la tradition de Mundell-Fleming, ¢’est-a-dire sous "hypothése des prix
xes pour les marchés des biens et services. Celle hypothése sera conservée tout au long du

hapitre IX.

L. LA PETITE ECONOMIE OUVERTE DANS UN ESPACE FINANCIER INTEGRE

Compte tenu de I'hypothése de fixité des prix, on choisit les unités de compte de

1aniére usuelle, en sorte que :
P=P" =1,donc E=Q.

On admet par ailleurs que les anticipations de change sont statiques. La parité des taux
‘intérét non couverts s'écrit alors :

. '* . P

I =1 ,quelque soit le régime de change.

Le modele Mundell-Fleming de base avec parfaite mobilité des capitaux s’écrit sous

orme compacte :
() Y=A(Y,i,T)+B(Y.0)

(2) M=L(Y.)

.

3) i=i

Les équations des courbes IS et LM sont les mémes que dans le chapitre VII. Mais le
aux de change n’intervient que dans 1'équation (1). La courbe FF, qui représentait 1'équilibre
le la balance des paiements dans le chapitre VII, est radicalement modifiée. Elle est remplacée
var la courbe qui satisfait I'équation (3). Elle est donc horizontale dans le plan (¥, i) et ne

ouge qu’avec le taux d’intérét étranger. Il en découle que le taux d’intérét échappe totalement
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au controle de la petite économie ouverte, quelque soit le régime de change. C'est un modele
IS/LM/FF ot I'équilibre macro-économique se trouve toujours sur FF. Mais, bien entendu, la

détermination compléte de I’équilibre dépend du régime de change.

A change fixe (Qz E) les courbes IS et FF (équations 1 et 3) déterminent ¥ et i. La

masse monétaire est donc endogéne et déterminée par (2). Le niveau d’équilibre de M est celui
qui permet & LM de passer par le point d’intersection de IS et FF. C'est I'offre de monnaie qui

satisfait la demande de monnaie nécessaire pour soutenir I'activité économique.

A change flexible, I'offre de monnaie est exogene. Ce sont les équations 2 et 3, c’est-
a-dire LM et FF qui déterminent ¥ et i. Le taux de change est déterminé par (1) au niveau qui
permet & IS de passer par le point d’intersection de LM et FF. C’est le taux de change qui crée

la demande externe nécessaire pour absorber le revenu résultant de |'équilibre monétaire.

La figure IX.1 présente les deux modes de formation de I'équilibre en distinguant les
deux courbes déterminantes et la courbe coincidante. A I'aide de cet outil d’analyse, on peut
étudier les déplacements d’équilibre sous I'effet des politiques économiques & change fixe et a

change flexible.

Figure IX.1
Le modéle Mundell-Fleming a parfaite mobilité des capitaux
a. Change fixe b. Change flexible
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1. MOBILITE PARFAITE DES CAPITAUX ET POLITIQUES ECONOMIQUES A CHANGE
FIXE

En tant que cas limite des équilibres étudiés au chapitre VII, la mobilité parfaite des
pitaux dramatise le contraste déja relevé : limpuissance de la politique monétaire et

sfficacité de la politique budgétaire.

.1.1. Politique monétaire

La banque centrale n'exerce aucun contréle, ni sur i, ni sur M. C’est pourquoi elle ne

:ut avoir aucun effet sur Y.

Pour bien comprendre ce qui se passe, supposons que la banque centrale veuille
tanmoins mener une politique monétaire expansive. Elle peut toujours acheter des titres
iblics ; ce qui accroit la contrepartie interne de la masse monétaire. Son objectif est
‘essayer de découpler le taux d’intérét interne, pour le faire baisser, et le taux international.

[ais la parfaite mobilité des capitaux empéche ce découplage. Toute amorce virtuelle de

Lk - . . .
‘duction de i par rapport & [ entraine une exportation instantanée et potentiellement

limitée de capitaux qui rétablit I'égalité. C’est pourquoi il est impossible de quitter FF.

On peut comprendre les conséquences sur le bilan de la banque centrale. L’exportation
e capitaux entraine une perte égale de réserves pour maintenir le taux de change. Mais cette
kportation est elle-méme déclenchée par I'excés d’offre de titres publics mis entre les mains
es agents économiques résidents. Ceux-ci vendent les titres et achétent les devises pour un
rontant équivalent. Ces devises leur sont fournies par la banque centrale. Elle donne d’une

1ain ce qu’elle a acquis de I"autre. La masse monétaire ne peut done pas changer.

La tentative de mener une politique monétaire active se résume a un changement dans
s bilans des agents économiques qui laisse inchangé Y, i, M, donc I'€équilibre macro-

:onomique. Les variations de bilans sont décrites ci-dessous :

Banque centrale Secteur privé
Titres d'Etat : +dC dM =0 Titres d’Etat : -dC dS =0
eserves de change : -dC Avoirs en devises : +dC
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Le flux de capitaux est :

Z=dC=—dR

La variation de la masse monétaire :

dM = dC+dR =0

Et celle de I'épargne privée :

dS =Z-dC=0

Graphiquement la courbe LM, qui ne détermine pas 1'équilibre, ne peut se déplacer. La

tentative est vouée a I’échec. La production ne varie pas sur IX.1.a.

A.1.2. Politique budgétaire

La politique budgétaire expansive (dT < 0) déplace IS vers la droite. Comme le taux
d’intérét n’est pas modifié, 1'équilibre demeure sur FF. L'expansion budgétaire a donc un
effet maximal, parce qu'il n’y a aucune éviction de I'investissement privé. L'augmentation de
I'absorption interne provogue une détérioration de la balance courante. Celle-ci est
automatiquement et entigrement financée par une importation de capitaux, sans que le taux

d’intérét n'ait 2 augmenter.

Cette conséquence de la participation d’un pays a un espace financier intégré en est un
avantage majeur, a condition que le déficit a financer soit soutenable ; ce qui est le cas s'il est
transitoire. On en déduit qu'un petit pays pourra compenser une baisse de conjoncture en
laissant jouer le stabilisateur budgétaire automatique, sans supporter de cofiit de financement

accru.

L’entrée de capitaux nourrit I'accroissement de la demande de monnaie découlant de
I'augmentation de la production, en méme temps qu'elle finance le déficit courant.

Algébriquement on le voit en différenciant les équations de base :
di=0
dy =(1-s,) (dY -dT)- j,dY

dM = L, dY
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et en tenant compte des définitions :
dM = dR
dB = Z+dR =—j, dY

D’oil I'on tire les effets différentiels pour une expansion budgétaire (d7T < 0):

(i—sy)

dY =—-—=dT >0
A

(1M=m(1_—5’)1,, T >0
A

ap=dr =) o
A
Fe [”+L”i(l ) g <o

ou l'on a toujours A=s, + j,

Le déplacement de I'équilibre peut aussi étre décrit sur la figure IX.2.a.

4 2. MOBILITE PARFAITE DES CAPITAUX ET POLITIQUES ECONOMIQUES A CHANGE
FLEXIBLE

On obtient encore deux résultats tranchés qui soulignent le caractére limite de la
nobilité parfaite. La politique budgétaire n’a pas d'effet sur la production & cause de
I'appréciation du taux de change qui la neutralise. La politique monétaire a une efficacité
maximale sur la production grice A la dépréciation du taux de change qui la soutient. Ces

résultats sont inversés par rapport a ceux qui ont été obtenus & change fixe.

\.2.1. Politique budgétaire

Les équations (2) et (3) déterminent i et ¥. Comme elles sont indépendantes de T,
ar_,
dT

L'équation (1) détermine la variation du taux de change, pour un niveau donné de Y,

:n différenciant (1) :

()=—(1—s,.)dT+€QdEQ
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. dQ  (1-sy) o ) P . -
Soit E— ~dT <0 ; ce qui est bien une appréciation lorsque la politique
£
‘0

budgétaire est expansive,

Comprenons bien le processus économique qui se déroule. Le gouvernement veut
accroitre Iactivité économique et décide d'une expansion budgétaire, I'instrument qu'il
contrdle. Cette tentative de déplacer IS vers la droile provoque un déficit courant. A change
flexible, ce déficit doit étre entierement financé par une importations de capitaux privés. Cela
entraine une demande excédentaire de monnaie nationale contre devises sur le marché des
changes. C'est une appréciation de la monnaie nationale qui annule cette demande
excédentaire. Car elle réduit la demande extérieure pour les produits nationaux du montant de

I’accroissement de la demande publique, créant ainsi une éviction totale.

L’appréciation de la monnaie nationale est donc égale 4 ce qui est nécessaire pour que
le déficit courant équilibre I’augmentation de la dépense publique ou la baisse des impdts.
L’augmentation du déficit public -dT est financée en partie —s, dT par I'épargne privée des
résidents suite & I'accroissement du revenu disponible, en partie —(1— 5, )dT par les appoits

de capitaux des non résidents ou les rapatriements de placements & I'étranger des résidents.

A.2.2. Politique monétaire

Méme si le taux d'intérét est hors de contrdle, la masse monétaire est sous le contrdle
de la banque centrale A change flexible. Puisque les réserves de change demeurent constantes,
I"accroissement de 1’offre de monnaie est égal & celui de la contrepartie interne dC. Dans ce
cas la fixation du taux d’intérét par la contrainte de 'arbitrage international devient un
avantage puissant. L'équation (2) montre, en effet, que 1'impulsion monétaire se transmet
entiérement a la production :

1

dY =—dC
Ly

Le marché des biens détermine la variation du taux de change qui crée la demande

nécessaire pour absorber I’accroissement de la production. En différenciant (1) on trouve :

dY =(tl—s, — j, )dY +¢, iQQ—

soit L2 _5rthv 4o s
Q L.g,
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Figure IX.2
Les politiques économiques efficaces a parfaite mobilité des capitaux

a. Politigue budgétaire & change fixe b. Politique monétaire a change flexible

M, % M,

S

Sy

Y

Cela représente bien une dépréciation de la monnaie nationale lorsque la contrepartie
interne de la masse monétaire augmente. Cette dépréciation du taux de change provoque un

excédenl courant:

dB=2rdc>0

v

Celui-ci est financé par une exportation de capitaux du méme montant :

Z=dB

Ces différents flux s’inscrivent dans la variation des bilans que le lecteur peut

utilement comparer  celle qui est décrite en A.1.1.

Banque centrale Secteur privé

&
Titres d'Etat : +dC dM Titres d’Etat : -dC Epargne: dS = L—YdC
¥
Monnaie: +dC
Réserves de change : dR=0
‘ P S]f'
Avoirs d'éranger: —dC
¥
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Graphiquement LM se déplace vers la droite sur la figure IX.2.b., entrainant une
augmentation maximale de ¥ a i donné. L’'épargne créée par ce revenu supplémentaire
entraine une exportation de capitaux, laquelle implique une vente de monnaie nationale contre
devises sur le marché des changes. Il en résulte une dépréciation du taux de change. Elle
entraine I’excédent courant égal a 'exportation de capitaux. Cet excédent est juste suffisant

pour susciter le surcroit de demande externe qui soutient I'augmentation de production.

On peut récapituler I'ensemble des résultats obtenus dans cette partie en dressant le

tableau suivant des influences des politiques économiques sur la production :

i POhl{ques Budgé[ai}f Monétaire
économiques
Régimes dT <0 dC>0
de change
Change fixe _h""’_)d;r 0
A
_ 1
Change flexible 9 T
Ly

B. L’EQUILIBRE MONETAIRE DE L’ESPACE FINANCIER INTEGRE

L’interdépendance forte de I'espace financier intégré est la parité des taux d’intérét
non couverts. Lorsque le taux de change est fixe ou lorsque les anticipations de change sont
statiques, c’est I’égalité des taux d’intérét dans les différentes parties de la zone. Cela ne veut
pas dire que tous les taux d’intérét s'égalisent. Mais les différences de taux tiennent aux
caractéristiques particuliéres des actifs financiers (durée des titres et nature des risques). Ces
différents taux sont calculés en sus d’un faux d’intérét de base qui est commun.

Mais, lorsqu’on s’intéresse a I’espace financier intégré lui-méme et non plus & un petit
pays plongé dans cet espace, le niveau commun du taux d’intérét est endogene. Le taux
d’intérét est déterminé sur le marché monétaire de cet espace. 1l est constitutif de 1'équilibre
macro-économique de chaque pays qui le compose. 1l y a donc une détermination conjointe de
I'équilibre de I"espace entier et de chacune de ses parties intégrées.

Comme le taux d’intérét est un prix d’actif, on va d’abord étudier comment il se forme

dans un espace financier intégré en supposant que les variables de I'économie réelle sont
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onstantes. Cette approche d’équilibre partiel sera traitée ici a changes fixes, c’est-a-dire dans
:s conditions de 1'union monétaire. Dans la partie C on étudiera I'équilibre général a changes

xes et 4 changes flexibles.

.1.  LETAUX D’INTERET DANS UN ESPACE FINANCIER INTEGRE A CHANGE FIXE

Supposons un espace financier formé de deux pays suffisamment grands pour
influencer réciproquement, par exemple la France et I' Allemagne en Europe. Plagons-nous a

1ange fixe et posons E=/.
La masse monétaire de la zone est :
My=M+M*

Les contreparties de la monnaie dans les deux pays sont :

M=C+R
M*=C*+R*

L'existence de la zone intégrée se marque dans la composition des réserves. Il y a des
#Eserves internes” a la zone qui sont les créances nettes détenues par la banque centrale d'un

ays sur les autorités monétaires de ’autre :

F etF, avecF, =-F

Ces créances nettes entre les banques centrales sont des comptes de liaison, des
ngagements financiers réciproques automatiques, découlant du maintien de la fixité
tévocable des taux de change. Dans le cas de l'union européenne, une banque centrale
uropéenne est créée au sein du systtme de banques centrales nationales. Les comptes de
aison sont tenus sur les livres de la banque centrale européenne. Toute variation de réserves
iernes inscrit simultanément un débit et un crédit sur les comptes des banques centrales

oncernées.

Il y a aussi des réserves externes sous forme de réserves supranationales (Or et DTS

ar exemple) et de créances en devises extérieures i la zone. Soit R leur montant total
upposé exogéne a une date donnée. Il est réparti entre les deux pays dans des proportions

L et 1— A acette date.
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Supposons que la Banque de France détienne des créances en marks ( F. est positif),
Fest donc négatif, parce que la Bundesbank est débitrice dans les transferts réciproques
entre les banques centrales. Le montant des réserves brutes de chaque pays est alors :

R=F +AR
R*=-F +(1-1)R

Selon les dispositions institutionnelles de l'union monétaire, les réserves externes
peuvent étre directement gérées par les banques centrales nationales de maniére compatible
avec la politique de change externe de 'union. Elles peuvent aussi étre mises 4 la disposition

de la banque centrale européenne.
Le montant total des réserves de I'espace intégré est
R+R*=R
Et la masse monétaire :
M, =C+C*+R+R¥=C+C*+R

La mobilité parfaite des capitaux garantit i=i*,

Le taux d’intérét commun est déterminé par I’équilibre global de I'offre et de la
demande de monnaie, ol la demande totale de monnaic est la somme des demandes de

monnaie des pays qui composent la zone :

4) C+C*+R=L(i.Y)+L*(i,Y¥)

B.2. SENSIBILITE DU TAUX D’INTERET COMMUN A LA POLITIQUE MONETAIRE DES
PAYS COMPOSANTS

On s’intéresse ici a des variations de trés court terme dans les composantes internes de
I'offre de monnaie. Elles perturbent 1’équilibre (4) sans que ¥ et Y* puissent varier. Dans ces
conditions d’équilibre partiel, 1'ajustement se fait instantanément par la variation du taux
d’intérét commun. Il s’ensuit que les conditions monétaires d'un pays sont influencées par
'autre. Cela est différent du petit pays. On y a montré que, le taux d'intérét demeurant

inchangé, la demande de monnaie n’est pas modifiée. Il s’ensuit que dR = - dC et dM = 0.
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Dans I'espace financier intégré, le taux d’intérét commun est modifié par la variation
crédit intérieur d’un pays composant, dont la taille est suffisante pour influencer
nsemble. Lorsque C augmente dans un pays, un exces d’offre de monnaie est créé dans
nsemble de la zone. Il en résulte une baisse du taux d'intérét commun jusqu’au point ou
\ffre de monnaie accrue est volontairement détenue. Lorsque le taux d’intérét baisse, il y a
¢ augmentation de la demande de monnaie dans les pays qui n’ont pas ¢été a l'origine de
:xpansion monétaire. Ces pays vont attirer une partie de I'offre de monnaie en exces. Celle-
est donc redistribuée par le canal des réserves internes a la zone qui fonctionne comme un

se communicant.

On peut aisément calculer cet ajustement. Lorsque ¥ et Y sont constants, la dérivation

: I"équation (4) et des identités comptables donne :

dC = Ldi+ L, di
dR+dC = L, di
dR + dR* =0

On en tire la variation du taux d'intérét et des réserves du pays qui a entrepris

expansion monétaire :

di:——d—c—, et dR=-—"—-dC
L+L L +L

i i i i

Les sensibilités des demandes de monnaie au taux d’intérét peuvent s’exprimer 4 I'aide

es élasticités £, et £, définies ainsi:

On introduit aussi les poids monétaires des pays dans la masse monétaire totale de

'espace intégré. Lorsqu'il y a deux pays, ce sont

M L 21 M * i
— = c J—t = -
M+M* L+L* H M+M* L+L*

i
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Avec ces définitions, on peut recalculer les expressions de la variation du taux

d’intérét et des réserves :

& 13 A
dc M, Jue, +(1-pe;
drR _ (1-p)e

dc e, +(1-p)e;

La baisse du taux d’intérét est une fonction décroissante de la somme pondérée des
élasticités-intérét des demandes de monnaie. Le transfert de réserves est égal a la part de
I'élasticité pondérée qui est imputable au pays partenaire. Lorsque les Elasticités sont
identiques, on trouve :

di i dR

ac~ Mye, = dC (=8)

Dans le cas du petit pays, (£ — 0 er £ — . On retrouve le résultat €tabli dans la
partie A:

di dR
— 30 et ——-1
dC dC
La politique monétaire d'un pays dans un espace financier intégré a anticipation de
change statique n’est donc efficace que dans la mesure ot elle peut entrainer le mouvement du

taux d’intérét commun et limiter la fuite de réserves dans le reste de la zone.

C. LES POLITIQUES ECONOMIQUES EN UNION MONETAIRE

Un espace financier intégré forme une union monétaire lorsque les taux de change sont
rigoureusement fixes. 1l n’est pas nécessaire qu’il y ait une monnaie et une banque centrale
uniques pour qu'il y ait union monétaire. Ainsi I'Union Latine dans les années 1860 était-clle
une union monétaire fondée sur la définition bimétallique des monnaies des pays participants.
L’étalon-or international lui-méme, couplé i une liberté des mouvements de capitaux trés
développée entre les principaux pays du monde, s’est fortement approché d’une union
monétaire, du point de vue des mécanismes d’ajustement international, au cours de la

premiére décennie du XXéme siccle.
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Considérée dans cette définition extensive, une union monétaire 4 deux pays peut tre

irésentée par le modéle le plus compact et le plus simplifi€ suivant ;
(5) Y=A(Y.i.T)+B(Y.Y*)
(6) Y*= A*(Y*,i*,T*)-B(Y.Y¥)
(7) C+C*+R=L(i,Y)+L*(i*Y¥)
(8) i=i*

Ce modele incorpore les hypothéses simplificatrices suivantes @ les prix des biens el
vices sont fixes dans les deux pays ; 'environnement extérieur a I'union est exogéne et

nion a une balance courante avec |'extérieur équilibrce.

Ce modéle d’union monétaire détermine le taux d’intérét commun et les niveaux de
ctivité économique dans les deux pays. Pour représenter simplement I'équilibre dans un

n, on peut choisir deux méthodes :
soit résoudre (6) et (8) en ¥*; ce qui donne une fonction Y*= ¢ *(Y,i)
soit résoudre (7) et (8) en i ; ce qui donne une fonction i = ‘P(Y,Y*)

La premiére méthode est bien adaptée a I’étude de la politique monétaire. La seconde

t bien adaptée a I’étude de la politique budgétaire.
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1. POLITIQUE MONETAIRE

La fonction ¢ * tirée de la résolution de (8) et (6) est croissante en ¥, conformément a
nterdépendance croisée du commerce extéricur qui a été étudice au chapitre IV, Elle est
issi décroissante en i, puisque la demande interne est négativement affectée par une

igmentation du taux d’intérét. Cette fonction ¢* est ensuite insérée dans (5) et (7) par

ibstitution de Y . On en déduit deux relations en ¥ et i qui sont les équations de deux
wurbes généralisant IS et LM a I'union monétaire dans son ensemble. Dérivons donc ces deux

yurbes.

36

- Dérivation de IS généralisée

En reportant ¢#* dans (5), on trouve une relation entre Y et i qui exprime a la fois les
équilibres réels des deux pays. C’est I’équation de la courbe ISG (IS généralisée) qui

représente I'équilibre réel combiné pour I'union monétaire dans son ensemble.
9 Y=A(Y.iT)+B[Y,0*(r.iT)

Cette courbe est décroissante comme une courbe IS traditionnelle. Mais elle est plus

inclinée sur I’axe des abscisses que la courbe IS du premier pays si ce pays €tait petit.

Le calcul de la pente de ISG et de celles des autres courbes dérivées dans cette partie se
trouve en annexe. On peut faire I'économie de ce calcul et comparer les pentes & I'aide du

raisonnement économique.

Une baisse du taux d’intérét en union monétaire est commune aux deux pays. Elle
stimule non seulement la demande dans le pays qui entreprend la politique monétaire
expansive, mais aussi la demande étrangére. Cela entraine un accroissement des exportations
du premier pays, donc une augmentation plus grande de la production. L'accroissement de ¥
est supérieur pour une méme diminution de i, & ce qu’il aurait ét€ si cette diminution était

intervenue dans ce pays avec un environnement extérieur exogeéne. On en déduit :

(&), < [

- Dérivation de LM généralisée

On reporte maintenant la fonction ¢ * dans (7) en se rappelant que C+C" + R=M,.

Cela donne une relation qui exprime 1'équilibre monétaire de I’'union pour un niveau exogéne

de la masse monélaire totale de I’'union. C’est I'équation de la courbe LMG (LM généralisée).

(100 M, = Li,Y)+L[i.¢*(Y.0)]

Cette courbe est croissante comme une courbe LM traditionnelle. Mais elle est plus
inclinée sur I’axe des abscisses que la courbe LM d’une petite économie ouverte ayant la
méme fonction de demande de monnaie. En effet, une baisse du taux d’intérét, parce qu’elle

est commune aux deux pays, augmente la demande de monnaie dans les deux pays a la fois. A
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ffre globale de monnaie M inchangée, I'équilibre du marché de la monnaie requiert selon

0) une baisse de ¥ plus importante que si la variation de i avait lieu sans influencer

environnement extérieur du pays. On a done :

( di ] [ di J
7 { i
dY ) e dY J,y

Une autre maniére de le vérifier est d’écrire :

M

I
X
I
X

L’équilibre monétaire du pays parienaire est :

M =L[i,p*(v.i)|

L’équilibre monétaire du premier pays combiné au second est :
M, - Lli.¢*(.0)]=L0Y)

Le membre de gauche est I’offre de monnaie pour le premier pays. La baisse du taux
‘intérét a une double influence pour un pays plongé dans une union monétaire : elle
ngmente sa demande de monnaie et elle diminue son offre, puisqu'elle accroit 'offre du
artenaire qui doit équilibrer son propre marché monétaire. Le déséquilibre est donc plus
nportant, pour une méme variation de i, que si cetle variation avait lieu avec M exogene. Il
aut donc une diminution compensatoire de ¥ plus importante pour rétablir 1'équilibre que si

{ était inchangée.
- Equilibre macro-économique de l'union monétaire et incidence de la politique
1onétaire

Cet équilibre est représenté sur la figure IX.3. Elle montre comment se déterminent

sk
imultanément Y,Y et i. Elle met aussi en évidence que I'intégration monétaire augmente la

ensibilité de I’économie a une expansion monétaire puisque /SG est moins pentue que 13.

Une augmentation de la masse monétaire de I'union provenant du premier pays
léplace LMG vers le bas en laissant /SG inchangée. Il en résulte une diminution du taux

intérét de l'union qui accroit la production dans le premier pays de Y, a ¥,. Cet
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Figure IX.3
La politique monétaire dans 'union monétaire selon le modéle Mundell-Fleming

M

accroissement déplace la courbe ¢ *(i,Y) vers I'extérieur dans le plan Y".i. Il en découle une
augmentation de ¥~ pour deux raisons : la baisse de 7 et la hausse de V.

On saisit maintenant I'importance d'une banque centrale unique et indépendante,
entiérement responsable d’une politique monétaire unique dans une union monétaire, bien
qu’elle ne soit pas logiquement indispensable. Si les pays partenaires n'ont pas la méme
conception du rdle de la politique monétaire, ou si certains pays n’ont pas le méme diagnostic
que d’autres sur I’évolution de Iactivité et sur le bon niveau d’emploi, des conflits surgissent
irrémédiablement entre les autorités monétaires. Comme il est impossible de mener des
politiques monétaires indépendantes au sein d’une union, I'instabilité ne peut manquer de
s’installer par défaut de coordination. Ces conflits et cette instabilité ont effectivement miné
I'expérience de 'union latine créée dans les années 1860 sous I'égide de la France entre les
pays bimétalliques de I'Europe. C’est pourquoi les gouvernements européens qui veulent
promouvoir 1'union monétaire en Europe avant la fin du XXeme siécle, ont négocié le traité
de Maastricht qui stipule I’instauration d’une banque centrale européenne, unique responsable
de la politique monétaire pour toute I'union. La centralisation monétaire supprime
radicalement les défauts de coordination et intériorise les externalités qui pourraient en

résulter.
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2.  POLITIQUE BUDGETAIRE

On a déja indiqué que I'étude de la politique budgétaire devait étre conduite a 'aide
une autre méthode de résolution du modéle de base. On détermine d'abord la fonction

‘(Y,}") en résolvant (7) et (8) en i En reportant cetle expression de i, qui incorpore

équilibre monétaire de I'union, dans (5) et (6) on obtient les équations des courbes qui
énéralisent les courbes YY et ¥ *Y" du chapitre IV, ces derniéres ayant été établies pour des

conomies insulaires avec immobilité des capitaux.
[’équation qui définit la courbe YYG est :
any y=A[rr(r.y)|+B(r.y)
L’équation qui définit la courbe Y'Y G:
a2) v =Ay T e(ry )-8 (r.Y)
Les équations (11) et (12) définissent Jes équilibres des marchés agrégés des biens et

services de chaque pays, sous la condition que 1"équilibre monétaire de I'union est réalisé.

L’examen de la fonction ¥ montre immédiatement qu’elle est croissante en o1
puisque si I'une guelconque des deux variables augmente, il faut une hausse de i pour

respecter (7) et (8) a M, donnée.

L’étude des pentes des courbes YYG et Y*Y*G, dont le calcul est donné en annexe,

montre que 1’on a toujours la méme relation entre les pentes :

[ﬂ) {d_i’)
dY‘ e dY. YY'G

*# -
dans le plan dont les coordonnées sont Y en abscisses et Y en ordonnées.

Dans le chapitre IV, les deux courbes YY et Y*Y* étaient toujours croissantes en
&conomie insulaire. 11 n’en est plus nécessairement de méme en union monétaire. On peut en

saisir qualitativement la raison sans recourir aux calculs. Comme 1’absorption est une fonction
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décroissante de i dans chaque pays et que 't est une fonction croissante de Y et de Y*
influence de W dans (11) et (12) contrecarre |'effet d’entrainement d’un pays sur I'autre par

le commerce extérieur,

Ainsi, dans une union monétaire, deux canaux d’interdépendance, au lieu d’un seul en

économie insulaire, sont activés lorsqu’une expansion budgétaire se produit dans un des pays :

- le canal des répercussions croisées du commerce extérieur stimule I'expansion de la

production dans les deux pays ;

- le canal de I'intégration financiére éléve le taux d’intérét commun ; ce qui entraine un

effet d’éviction dans les deux pays.

Le deuxidme effet tend A diminuer les pentes des courbes YYG et Y'Y G, voire a les
rendre décroissantes. A tout le moins, cet effet inhibant peut compenser, et au dela, la
répercussion positive sur la production du deuxieme pays de 1’augmentation de la demande

dans le premier pays.

En se limitant aux situations qui sont économiquement les plus plausibles, on
considérera deux cas présentés sur la figure IX.4. Ils se distinguent par I'intensité de 1'effet

d’éviction qui commande les pentes des courbes YYG et Y'Y'G.

Sur la figure IX.4.a, I'effet d’éviction est suffisamment faible pour que les pentes des
deux courbes soient positives. Une expansion budgétaire dans le second pays induit une

augmentation de la production dans le premier pays.

Sur la figure IX.4.b, I'effet d’¢éviction est suffisamment fort pour que la pente de YYG

*_
devienne négative, celle de ¥ ¥ G restant positive. L'effet d’éviction I'emporte sur les
répercussions croisées du commerce extérieur. Une augmentation de la dépense budgétaire

dans le second pays peut alors provoquer une récession dans le premier.

De ces cas de figure théoriques, on déduit I'importance qu'il faut accorder a la
politique budgétaire dans une union monétaire. Si les politiques budgétaires sont
indépendantes dans leurs choix souverains, chaque pays peut étre tenté d’adopter la mentalité

du petit pays. Car, on I'a montré, I'intégration financiére favorise I'efficacité de la politique
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Figure IX.4
La politique budgétaire dans 'union monélaire selon le modéle Mundell-Fleming
a. Faible effet d’éviction b. Fort effet d'éviction
¥ ) 4
Y*G,
Y*G,
Y*G,
Y*G,
YG
1
Y*G, ¢
YG
Y*G,
) & ¥

budgétaire a environnement international donné. Il est possible de financer les déficits publics
sur un vaste marché financier sans hausse significative du taux d’intérét. Cependant, si tous
les pays ont la méme attitude, un accroissement combiné de déficits budgétaires, acceptés par
les pays sans tenir compte de la politique des autres, peut provoquer une augmentation du taux
d’intérét qui renchérit le cofit du financement et qui provoque une éviction plus forte que
I’expansion espérée. Si, notamment, il existe dans une union monétaire deux groupes de pays,
les uns financiérement conservateurs, les autres enclins & s’endetter, 1'absence de contrdle sur
ces derniers crée un effet d’éviction sur la dépense privée qui peut étre dommageable aux
premiers.

Le probleme est dual de celui qu'on a déja rencontré en étudiant la politique
monétaire. La solution économiquement rationnelle est la méme : la centralisation de la
décision politique. Cela signifie qu'il faut transférer la régulation macro-économique par le
moyen budgétaire au niveau de I'union. Le dispositif institutionnel pour ce faire implique des

structures fédérales de décision politique et la formation d’un budget fédéral.

La radicalité des implications politiques fait que les pays européens ne souhaitent pas

s’engager dans cette voie. Néanmoins les externalités créées par la séparation des décisions

242,
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budgétaires demeurent. Aussi, tout en conservant formellement les souverainetés nationales

sur le budget, le traité de Maastricht ouvre-t-il la voie a un dispositif complexe de coercition
de coopération sera nécessaire pour fournir I’équivalent d’une politique budgétaire globale de

I"union.

D. LES POLITIQUES ECONOMIQUES DANS L’ESPACE FINANCIER INTEGRE A
CHANGES FLEXIBLES

A changes flexibles, nous savons que les pays retrouvent le contrble de |'offre de
monnaie, mais pas du taux d’intérét, lorsque la mobilité des capitaux est parfaite. 1l faut

réécrire le modele de base sur lequel on va travailler.
(13) Y=A(Y,i,T)+B(Y.Y*Q)
(14) Y*= A*(Y*i*,T*) - B (Y,Y*,0)
(15) M=L(i.Y)
(16) M*= L*(i*,}’*)
*

(7 i=i

Ce modele détermine I'équilibre macro-économique conjoint des deux pays et
I’équilibre financier de I"espace intégré, ¢’est-a-dire les variables Y,Y",0Q et i =i Les offres

de monnaie M et M* sont exogénes.

Pour étudier ce modele dans une représentation graphique convenable, on va dériver
deux courbes YM et Y*M* Elles représentent I'équilibre du marché de la monnaie de chaque
pays dans 'espace des prix (i, @), conditionnel a la réalisation de I'équilibre simultané des

marchés des biens dans les deux pays.

La résolution simultanée des équations (13), (14), (17) définit deux fonctions

implicites de Vet Y*eniet Q :
(18) Y =T(Q,i,T,T") avec T, >0ct I; <0

(19) Y' =T*(Q,i,T,T") avec Ty <Oet I} <0
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Les signes des dérivées partielles ne posent aucun probléme. Les niveaux d’activité
économique sont fonctions décroissantes des taux d’intérét parce que les absorptions le sont.
Par ailleurs dans le cas normal des élasticités-prix du commerce extérieur, la balance
commerciale est fonction croissante de la dépréciation du taux de change réel. Comme la
dépréciation pour un pays est une appréciation pour I'autre, les signes des dérivées de Y et ¥*

par rapport a  sont opposés.

Connaissant (18) et (19), on peut résoudre I'équilibre monétaire de chaque pays en
remplagant ¥ par (18) dans (15) et Y* par (19) dans (16). On obtient dans le plan (0, i) les
équations des courbes YM par (20) et Y*M* par (21).

(20) M = L [1,0(Q.i,7,T")]
@) M*=L[i,r*(0.i1.77)]

Il est facile de voir que YM est croissante. La demande de monnaie est fonction
décroissante de i et croissante de Y, donc de Q. A offre de monnaie donnée, une petite
augmentation de Q fait monter la demande de monnaie. Elle doit donc étre compensée par une
hausse de i pour préserver ’équilibre monétaire, lequel étant un équilibre de marché d’actif

doit étre réalisé i tout moment.

Par le méme raisonnement on voit que ¥ *M * est décroissante. La raison est que L*
est fonction décroissante a la fois de i et de Q. En conséquence, les deux équations (20) et (21)
déterminent I'équilibre financier de I'espace intégré. C’est aussi 1'équilibre macro-
économique de chaque pays puisque YM et Y*M* incorporent conditionnellement les
équilibres réels. I suffit d’utiliser (18) et (19) pour les valeurs d’équilibre de i et de Q pour

trouver les valeurs de ¥ et Y*

Sous sa forme résolue, le modéle de base permet d’étudier les incidences de politiques
économiques actives menées dans un pays. Le résultat essentiel est que, sous ’hypothése de
fixité des prix des biens, les changes flexibles ne préservent pas les pays des influences
étrangeéres dans un espace financier intégré, alors qu'ils le font dans une économie insulaire,

comme |'a montré le chapitre I'V.
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D.1. POLITIQUE MONETAIRE

Supposons que le premier pays veuille accroitre son offre de monnaie M. L'examen de
(18) et (19) montre que les fonctions I" et T'* ne sont pas modifiées parce qu'elles ne
dépendent pas de M. Selon (21) la courbe Y*M* a une position inchangée puisque le second
pays n’a pas modifié sa politique monétaire et que les changes flexibles lui accordent une
autonomie en ce domaine, Mais YM se déplace vers le bas sur la figure IX.5.a. Car I’équilibre
monétaire du pays qui a entrepris I'expansion monétaire doit étre maintenu selon I'équation
(20). Cela implique un accroissement compensateur de la demande de monnaie, donc une

baisse de / et (ou) une dépréciation du taux de change.

L’équilibre se déplace de 1 en 2 le long de Y¥M*, 1I ¥ a donc bien une baisse du taux
d’intérét commun dans I'espace financier intégré et une dépréciation réelle de la monnaie du

pays qui a accru M relativement & son partenaire.

Les conséquences sur les équilibres macro-économiques des deux pays sont sans
ambiguité pour celui qui a entrepris I'expansion monétaire. L’équation (18) montre
directement que ¥ augmente. Cela parait plus ambi gu pour I'autre pays. Sur I'équation (19) les
effets de i et de O s’opposent. Mais I'indétermination est facile a lever. En revenant a
I'équation (16) qui décrit I'équilibre monétaire du deuxieme pays, on remarque que la baisse
de i augmente la demande de monnaie. Comme M* est inchangée, I’équilibre ne peut étre
préservé que par une baisse de Y* Cela veut dire que I'effet récessif de I’appréciation du taux
de change pour ce pays I'emporte sur 'effet expansif de la diminution du taux d’intérét
commun. Ce résultat est général ; il ne dépend pas de la forme précise des fonctions du

modele de base, d&s lors quelles respectent les comportements économiques usuels.

On en conclut que dans un espace financier intégré les changes flexibles n’isolent pas
les pays de I'influence monétaire de leurs partenaires. Ils subissent les conséquences des
perturbations monétaires étrangeres. En I'espéce, ces conséquences sont opposées lorsque les
changes sont flexibles A ce qu’elles sont dans une union monétaire (C.1). Dans I'union
monétaire, une augmentation de la masse monétaire de I'union i I'initiative d’un pays
augmente la production dans les pays partenaires. Dans I’espace financier intégré 4 changes
flexibles, 1'accroissement de la masse monétaire d’un pays réduit la production dans les pays

partenaires,

AR



LECONOMIE DES ESPACES FINANCIERS INTEGRES

Figure IX.5
Politigues économiques dans un espace financier intégré a charges flexibles
sur le modéle Mundell-Fleming

a. Politique monétaire

b. Politique budgétaire

M, My
M,

D.2. POLITIQUE BUDGETAIRE

Supposons que le premier pays désire réduire la pression fiscale pour stimuler la
demande intéricure (dT < 0). Comme I'absorption A est fonction décroissante de 7, il en est de
méme de I et I'# selon (18) et (19). En se reportant & 1'équation (20) qui définit ¥M, on
observe qu'une baisse de T, parce qu’elle éléve le revenu disponible du secteur privé, requiert
une augmentation de la demande de monnaie. A M inchangge, I'équation (20) ne peut étre
satisfaite que par une hausse de i et (ou) une baisse de Q pour ramener la demande de monnaie
au niveau de I'offre. C’est pourquoi YM se déplace vers le haut sur la figure IX.5.b. Il en est
de méme de Y*M* parce que M* est également fonction décroissante de 7, via I'augmentation
des exportations du deuxieme pays provenant de la hausse du revenu du premier lorsque 7'
diminue. Reportée dans (21), la hausse de la demande de monnaie dans le second pays doit
étre compensée par une hausse de i et (ou) de Q. Cela correspond sur IX.5.b a un déplacement
vers la droite et le haut de Y*M* Cependant, comme ce déplacement provient d’un effet
indirect de la baisse des impdts dans 1'autre pays, il est d’une amplitude moindre que celui de

YM.
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On peut maintenant déterminer la modification de 1’équilibre global dans Pespace

financier intégre.

On est shr que le taux d'intérét commun augmente puisque YM et Y*M* se déplacent
toutes deux vers le haut. Mais I'effet sur le taux de change semble a priori ambigu parce qu’il
dépend du déplacement relatif de YM et Y*M*. Pourtant cette ambiguité peut étre levée en

toute généralité.

On sait par (15) et (16) que I'augmentation de i, & M et M* inchangées, doit
nécessairement €tre compensée par un accroissement des productions Y et Y* dans les deux
pays. Cela est toujours vrai, contrairement & 1'effet d’une expansion budgétaire en union
monétaire qui pouvait étre contrecarré par I'éviction de la dépense privée (C.2). Cela est
également différent de la petite économie ouverte ol I'expansion budgétaire est inefficace i

changes flexibles (A.2.1).

La raison de ce résultat remarquable se trouve dans la variation induite du taux de
change. Pour que ¥ et ¥* puissent augmenter toutes les deux, il faut que le taux de change
s’apprécie dans le pays qui a entrepris I’expansion budgétaire. Cela redistribue la stimulation
de la demande entre les deux pays. La baisse de O permet de modérer 1'augmentation de ¥ par
rapport & ce qu'elle serait 2 changes fixes. Elle permet aussi I’augmentation de Y* en
surmontant I'effet d’éviction due a la hausse du taux d’intérét, lequel se produit pleinement en

union monétaire.

Il ne faut pas oublier que la raison de ce résultat tient 2 la rigidité des prix des biens et
services, laquelle permet de faire varier le taux de change réel. Si les prix étaient parfaitement
flexibles, la flexibilit¢ du taux de change nominal permettrait aux pays de s'isoler des

influences étrangéres malgré la mobilité parfaite des capitaux. On montrera ce résultat dans le

chapitre suivant.

On peut récapituler I’ensemble des résultats sur les effets des politiques économiques

obtenus dans les parties C et D,
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Politiques

. = Budgétaire Monétaire
économiques
Régimes dT<0 dM >0
de change
Y+ et i+ ¥+
Changes fixes Eviction | Eviction Y* N
faible | forte
* * -
Yo+ | ¥ !
Y+ Y+
#* *
Changes flexibles Y + ¥
i+ e
o= 0+
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~ QUE FAUTIL RETENIR ? :

Ce chapitre a permis de faire un grand pas dans la compréhension de l'intégration
internationale. Il a étudié les espaces financiers intégrés par la parfaite mobilité des capitaux.
L'approche analytique retenue est celle de Mundell-Fleming qui a été adoptée au chapitre VII

pour les économies placées sous la contrainte d'une mobilité imparfaite des capitaux. |

La premiere partie du chapitre ja tiré les legons de l'intégration financiére totale pour
la petite économie ouverte qui s'y rfmwe plongée sans pouvoir influencer en retour son
environnement ﬁ'nancier‘._l(f ‘est l'ensemble des situations limites par rapport aux
configurations étudiées au chapitre VII. Dans ces cas limites les résultats sont tranchés| A
change fixe, la politique monétaire est impuissante et la politique budgétaire est trés eﬂr’cac-'e.
A change flexible, c’est le contraire. La raison de ces résultats se trouve dans la sensibilité
infinie des mouvements de capitaux a toute virtualité de déconnecter le taux d'intérét
intérieur et le taux d'intérét international. Les mouvements de capitaux contrecarrent cette
virtualité, mais financent automatiquement et intégralement les déséquilibres de la balance

courante,

Lorsque les pays sont solidaires par l'intégration financiére, mais sont capables de
s'influencer réciproquement, le niveau commun du taux d’intérér est endogéne. L'équilibre
macro-économique de chaque pays se forme conjointement a l'équilibre financier de I'espace.
La partie B montre comment se détermine ce taux d'intérét lorsque le taux de change est fixe ;
ce qui fait de l'espace financier une union monétaire. Le marché de la monnaie n'a aucune
autonomie dans les pays qui composent ['union. Le taux d'intérét est celui qui équilibre

U'offre et la demande de monnaie pour 'union dans son ensemble. Les offres de monnaie de
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chaque pays sont endogénes. La composition par pays de 'offre globale de monnaie de
l'union est redistribuée en cas de choc par les flux de réserves de change, de maniére a la

rendre égale i la composition de la demande de monnaie. )

On peut alors étudier 1'équilibre général d’une union monétaire et I'incidence des
politiques  économiques. Le modéle IS-LM est généralisé au niveau de ['union.
L’indécomposabilité de 1'équilibre macro-économique de chague pays et de ['équilibre
financier de 'union entraine de fortes externalités. Elles se manifestent aussi bien avec la
politique monétaire qu'avec la politique budgétaire. Ces externalités sont loujours positives
dans le cas de chocs monétaires ; mais elles peuvent étre positives ou négatives dans le cas de
chocs budgéfaire.s{ Il s'ensuit qu'une union mondétaire est vulnérable aux conflits qui sont
sécrétés par la pluralité des centres de décision de politique économique. La solution est la
centralisation pour intérioriser les externalités. Dans le domaine monétaire, cela se traduit,
au plan institutionnel, par une bangue centrale et une politique monétaire uniques pour toute
'union. Au plan budgétaire, ce sont des structures politiques et un budget fédéral. Le projet
d'union monétaire en Europe accepte la premiére exigence, mais refuse la seconde. Il cherche
a la remplacer par un dispositif coercitif, mals risque d'achopper sur un défaut de

coopération.
/

[[_ Dans la derniére partie on s'intéresse a l'espace financier intégré a changes flexibles.

Les pays retrouvent ['autonomie de 'offre de monnaie. Mais cela ne les préserve pas pour
autant des influences étrangéres| contrairement a ce qui se passe dans les économies
im'u!a.-‘res.(La variation du taux de change induite par I'équilibre financier global, lorsque se
produit une perturbation dans un pays, détermine le sens de la répercussion sur les autres
pays.)Pour un choc monétaire, le pays qui en est l'initiateur déclenche une dépréciation de sa
monnaie dans le sens du choc |(dépréciation s'il est expansif, appréciation dans le cas
contraire) ; ce qui provoque pour ce pays un effet amplificateur. Cela entraine aussi une
répercussion sur l'activité économique de I'autre pays qui est en sens contraire de la sienne.
(Pom‘ un choc budgétajre, le pays initiateur déclenche une variation de sa monnaie dans le
‘Sens opposé au choc | ce qui entraine pour lui un effet modératenr. Cela provoque une

répercussion sur l'activité économique de I'autre pays qui est dans le méme sens que la

sienne.

ARN

QUESTIONS POUR COMPRENDRE,

I. Les effets des politiques économiques selon les régimes de change dépendent de la

taille des pays et du degré de mobilité des capitaux.

Trois tableaux récapitulent les résultats a la fin du chapitre VII (mobilité imparfaite), 2
la fin de la partie A du présent chapitre (mobilité parfaite et petit pays), i la fin du chapitre
(espace financier intégré). Comparez les résultats de ces tableaux, repérez les similitudes et les

différences, identifiez précisément les ajustements qui y conduisent.

2. On considere une économie insulaire d'une part, une économie dans un espace
financier intégré d'autre part. Hormis cette différence, les deux économies ont les mémes
parametres structurels exprimant les mémes comportements d'épargne, de demande de
monnaie, etc. Représentez 1'équilibre macro-économique dans le schéma IS/LM pour ces deux

économies. Comparez les effets d'une dévaluation.

3. Au début des années quatre vingt dix, la réunification de 1'Allemagne a entrainé un
fort accroissement du déficit budgétaire dans ce pays. A I'époque, le SME avait des marges de
fluctuation étroites, de sorte que les taux de change entre le mark et les autres monnaies
européennes pouvaient &tre considérés comme fixes. Quelles sont les conséquences
prévisibles du choc budgétaire allemand sur le reste de I'Europe d'aprés le modéle théorique
du présent chapitre ? Ces conséquences tirées du raisonnement sont-elles conformes & ce qui

s'est passé¢ 7 Le choc aurait-il été mieux absorbé si le mark était sorti du SME et devenu

flottant ?
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4. L'union monétaire curopéenne a prévu un pacte de stabilité pour surveiller et
contraindre les déficits budgétaires des Etats membres. Quelles raisons justifient cette

disposition ?

5. L'Allemagne et la France sont les artisans de la réalisation de I'union monétaire. Le
Royaume-Uni y est hostile, mais est trés favorable i un grand marché européen des capitaux
avec changes flexibles. La théorie présentée dans ce chapitre donne-t-elle des raisons pour

comprendre cette opposition de doctrine ?

6. Dans l'union monétaire les relations entre les banques centrales passent par des
créances et des dettes réciproques ou inscrites sur les livres de I'institution monétaire centrale
de I'union. Pourquoi dit-on que ce ne sont pas de vraies réserves ? Pourquoi la variation de ces

positions n'a-t-elle pas d'incidence monétaire ?
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1. Pentes des courbes ISG et LMG

La pente de ces courbes est obtenue par dérivation des équations (5) & (8) du modele de

base o1 I'on tient compte des définitions de A, A* B :
A(Y,i,T)=Y-T-5(Y-T.,i)
A, T)=Y =T =8 (V' -T"i")
By )=y’ )=2(¥)

On trouve le résultat suivant :

[i) (s i)y +iv) vy
dY ) s (‘? + Jy )"r‘ + -’r"'l

Dans un petit pays on aurait :

(g) _ (v tiv)
dY ) s,

1

; di . N
On voit qu’en valeur absolue le numérateur de (-— est plus petit et le dénominateur
156G

di
lus grand que celui de —) :
plus grand g (d}’ :

ac A

e

LE MODELE MUNDELL-FLEMING AVEC PARFAITE MOBILITE DES CAPITAUX

Passant au calcul de la pente de LMG, on trouve :

(dfj [‘r +f;)Lr_.i¥L:'
Rt = - — >0
dy LMG (5; + j;, )(Lr -+ LF )— Lrs‘l.

Dans la petite économie ouverte :

(ﬂ] Ly
ar), L

4 ; , ; di :
La méme conclusion en résulte : le numérateur de |—— est plus petit et le

LMG

di
dénominateur plus grand en valeur absolue que celui de (a‘_;’) :
LM

2. Pentes des courbes YYG et Y*Y*G

Les calculs des deux pentes donnent :

[K] :(Sr+jr)(Lf+L:]_Lr[($v+jr)sf+j;ss’]
dY )0 F(L o+ L)+ Ly (sy + i )s, + dys, |

Le numérateur est négatif. Le signe du dénominateur est indéterminé. Il peut étre
négatif, donc la pente de YYG positive, si la sensibilité de la demande de monnaie au taux
d’intérét est significativement plus élevée que la sensibilité de la dépense réelle au taux
d’intérét, ou alternativement la sensibilité de I'épargne au taux d’intérét, c’est-a-dire que

Ieffet d’éviction est faible. Au contraire, le dénominateur est positif, donc la pente de YYG est

" . 3 - *
négative, si I'effet d’éviction exprimé par s et s, est élevé par rapport a L; et L;
£ P par s; i PP i i

De la méme maniére :

(ﬁ) _ jr(Lf+L;]+Lr[jr-"f+(3;+f;)“'f.]
dY J v ("; "'.J’I;)(L; +L:)_ L;[(S)‘ +J::"]'gf. +j1r'si]

le dénominateur est négatif. Mais le numérateur a un signe ambigu. Les mémes
sensibilités au taux d’intérét interviennent que dans la premiére pente. Les mémes conclusions

peuvent étre tirées.
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Cependant on peul remarquer gue dans tous les cas :

ar'|

‘dY
} R
|, |dY

Car dans le premier rapport les deux termes du numérateur s’ajoutent et ceux du
dénominateur se retranchent. C’est le contraire dans le second rapport. Donc pour les

fonctions inverses :

ar

dY
dy’

d

YYG ¥

oo

CHAPITRE X

IL’ECONOMIE DES ESPACES FINANCIERS
INTEGRES : L’APPROCHE MONETAIRE
A PRIX FLEXIBLES

L’enseignement le plus important du chapitre IX est que I'intégration financiére
‘empéche n'importe quel pays de se préserver des influences étrangéres quel que soit le régime
‘de change. Cette conclusion est mise au défi par un courant de pensée en macro-économie
internationale, extrémiste mais trés influent, appelé le courant du monétarisme global. 11 est
‘intéressant de constater que Mundell lui-méme s’est converti i cette approche des la fin des
- années soixante. Cette doctrine a atteint son plein développement au milieu des années
ixante dix, bien que ses prémisses remontent & des recherches plus anciennes, conduites au
MI par Polak. Ses principaux propagandistes dans les années soixante dix furent Frenkel,

Johnson, Laffer, Mussa.

Dans un ouvrage approfondi de macro-économie internationale, il est intéressant

accorder une attention sérieuse au monétarisme global. La premiére raison est précisément

e change permet & un pays de s'isoler des influences extérieures en dépit de la parfaite
bilité des capitaux. La seconde raison est qu’il est possible de faire une synthése des

proches keynésienne et monétariste dans le cadre de I’intégration financiére.
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Pour bien saisir la position théorique du monétarisme global, il faut se convaincre de la
grande généralité des résultats du chapitre IX, en dépit des apparences qui peuvent provenir du
modele particulier avec lequel ils ont €té atteints. C’est que I"hypothése des prix fixes est une
métaphore, pour traiter un modéle simple, d’un contexte économique beaucoup plus général,
L’essentiel est de comprendre la raison profonde des interdépendances entre les pays dans un
espace financier intégré. Le taux d’intérét y joue un role crucial. La variation du taux d’intérét
nominal est aussi réelle du fait de la rigidité des prix. Enfin le taux d’intérét réel influence la

demande réelle et la production.

Si le taux d’intérét est une variable importante, c’est qu’il y a une substitution possible
entre la monnaie et les autres actifs financiers qui s’exprime dans la demande de monnaie. Si
les prix des biens sont rigides, cela signifie simplement que la vitesse d’ajustement des prix
des actifs financiers est beaucoup plus rapide que celle des biens. Comme on I’a déja noté dés
le chapitre III, lorsqu’on s’est intéressé a la parité des pouvoirs d’achat, cette différence de
réaction des prix n’est pas seulement une question de degré, c’est une question de nature des
marchés. On doit rappeler inlassablement que les marchés d’actifs sont des marchés de stocks
qui ne peuvent étre rationnés par les quantités et qui s’ajustent donc instantanément par les
prix. Les marchés de biens et services, au contraire, sont des marchés de flux, parce que
I'offre est alimentée par une production nouvelle qui s’inscrit dans le temps. Les prix
s'ajustent au rythme de la production et I'équilibre instantané de Ioffre et de la demande

s’effectue par la variation des stocks.

Ces considérations semblent tellement raisonnables qu’on doit se demander comment
le monétarisme global peut camper sur des positions opposées. Il en est ainsi parce que cette
théorie est le support d'une doctrine, non pas la systématisation des faits. On suivra ici

I’exposé lumineux de Whitman pour énoncer les trois piliers de la doctrine :

-1l n'y a pas de différence entre les marchés d’actifs et les marchés des biens : tous les
prix sont instantanément et parfaitement flexibles ; corrélativement la production est

invariable a son niveau de plein emploi.

-1l n’y a pas de substitution entre la monnaie et les autres actifs financiers. La monnaie

est une entité spéciale dont la demande est super-stable et indépendante du taux d’intérét.
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- Le marché de la monnaie est le seul qui ne s’ajuste pas instantanément. L’équilibre se
péalise par un ajustement automatique de la balance des paiements ; d’ou I'appellation

d’approche monétaire de la balance des paiements.

Par I’énoncé des hypothéses de base, on voit pointer le sens de cette doctrine : c’est
une profession de foi internationaliste, Certes ces hypothéses garantissent que la flexibilité des
changes isole un pays des influences étrangéres. Mais cette flexibilité n’est méme pas
nécessaire. Grice a la flexibilité intégrale de tous les prix, la loi du prix unique s’applique tout
le temps et partout. Si les taux de change sont fixes, le monde forme une vaste union
monétaire qui ne sécréte aucun conflit entre les pays membres, puisque la production est
toujours et partout & son niveau de plein emploi. Toute différence entre le court terme et le
long terme est abolie sauf pour I'ajustement des stocks de monnaie & travers la balance des
paiements. Cet ajustement est purement nominal ; il n’implique aucune déviation de la

production par rapport & son niveau de plein emploi.

Dans la premiére partie nous allons analyser en détail les mécanismes de cette
conception paradoxale de 1'union monétaire . Dans la seconde partie nous indiquerons ce que
devient 1'approche monétaire d changes flexibles. Enfin dans la troisiéme partie nous
présenterons une synthése de I'économie des espaces financiers intégrés, dans laquelle
certaines des hypotheses du monétarisme global seront retenues comme contraintes de long

terme.

A. L’UNION MONETAIRE SELON LE MONETARISME GLOBAL

Parallélement & I'exposé du chapitre IX, on traitera d’abord le cas simple du petit pays
qui s’accroche 2 une union monétaire sur laquelle il n’a aucune influence. Puis on se
préoccupera du fonctionnement de I'union monétaire a prix parfaitement flexibles. Enfin on

examinera comment se détermine I’inflation dans un tel espace.

A.l. LEPETIT PAYS A PRIX PARFAITEMENT FLEXIBLES

1l s’agit d’exprimer formellement les hypothéses du monétarisme global qui ont été

énoncées plus haut, puis d’en déduire I'équilibre et I’ajustement vers I'équilibre.
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A.1.1. Les hypothéses

L APPROCHE MONETAIRE A PRIX FLEXIBLES

Le premier pilier de la doctrine est la parfaite flexibilité de tous les prix, y compris
ceux des facteurs de production et des biens qui ne sont pas échangés sur des marchés
internationaux. Cette hypothése va donc bien au deli de la loi du prix unique pour les biens &
concurrence internationale. Si I'on se reporte au chapitre I, on verra que cette hypothése est
celle qui permet de poser la parité absolue des pouvoirs d’achat, dont on a vu qu’elle n’est

jamais vérifiée. Cela souligne bien la nature doctrinale de I'hypothese.

Lorsque les prix sont tous parfaitement flexibles, la concurrence parfaite régne sur tous
les marchés. Les ressources disponibles sont toutes employées puisqu'’il ne peut exister
d’exces d’offre sur aucun marché. Le niveau de la production est donc égal aux capacités de
production : ¥ =¥ . Puisque I’ offre optimale est toujours réalisée, qu’il ne peut y avoir aucun
écart 2 aucun moment, on la notera Y dans toute cette partie. Le revenu nominal global est

donc PY, ofi P est le niveau général des prix et ¥ la production exogéne de plein emploi.

Parce que la flexibilité des prix s’étend aux marchés internationaux et aux marchés
intéricurs des autres pays, la parité des pouvoirs d’achat régne absolument. On peut agréger
tous les biens en un seul produit composite au niveau de I'union monétaire. C'est donc
U'intégration économique compléte et pas seulement 'intégration financiére qui est réalisée

sous cette hypothése. Elle est traduite par I’équation de la PPA absolue :
1) P=PE

La demande de monnaie super-stable obéit a I’équation de Cambridge. Elle s’applique
4 la monnaie appelée de « haute puissance » par les monétaristes, c’est-a-dire la monnaie de
premier rang, émise par la banque centrale. Les dépbts bancaires font donc partie des actifs
financiers non monétaires dans cette conception extréme. La demande pour cette monnaie de

haute puissance est supposée étre indépendante du taux d'intérét.
(2) M'=kPY

ol k est I'inverse de la vitesse-revenu de la circulation de la monnaie qui est supposée

constante.

2RN

L offre de monnaie a pour contrepartie les actifs du bilan de la banque centrale : crédit

5 I’économie C et réserves internationales R.
(3) M'=C+R

C est supposé exogéne. Il n'y a donc pas de stérilisation des variations de la

contrepartie externe. A change fixe, les variations du solde monétaire de la balance des

paiements ont un effet monétaire direct. Ce solde monétaire est R; c’est le canal de
I’ajustement de I'offre & la demande de monnaie. L'ajustement est progressif selon une

dynamique stock-flux :
(4) ;e:ﬁ(Mrf_M_\-)

B est la vitesse d’ajustement. Les équations (1) a(4)on Y,P ,E,C sont exogeénes est
Je modéle de base de I"approche monétaire de la balance des paiements (AMBP) pour la petite
économie ouverte. On remarque que les équations (2) & (4) sont les seules qui permettent
d’identifier une économie nationale par rapport a I’espace ot elle est plongée. La monnaie est
bien une entité spéciale, puisque 1’ajustement monétaire est le seul qui échappe a une

intégration totale et instantanée.

A.1.2. Equilibre et ajustement

C’est I'hypothése du petit pays qui justifie que P’ soit exogéne. L'équation (1)

implique que P aussi est fixe et (2) que la demande de monnaie est fixe parce que ¥ est

constant. A 'équilibre MY = M", donc R=0.Dod le premier résultat spectaculaire de
I'AMBP : I'offre de monnaie est endogéne et déterminée par une demande donnée.
L'équilibre monétaire détermine ipso facto celui de la balance courante. En effet, les
mouvements de capitaux n’étant pas considérés, parce que le marché de la monnaie n'est pas
sensible au taux d'intérét, le solde monétaire de la balance des paiements est égal au solde

courant :

R=8

Mais on saitque : B=PY - A
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Les différents agrégats de demande et de balance des paiements sont ici définis en

grandeurs nominales. Il en découle :
A=PY—R=PY-f (M’ ~M") daprés (4).
A I’équilibre monétaire, on a bien aussi celui de la balance courante : PY=A

La caractéristique de I’équilibre permet de bien comprendre la nature de I"ajustement.

S’il y a un excés de demande de monnaie a résorber (M" > M"] , cela veut dire aussi

bien qu'il y a un excés d’offre de biens (A < PY). Il est résorbé grice & I’excédent de balance

courante qui accumule un montant égal de réserves de change (pas de mouvements de
capitaux privés). L'offre de monnaie est également accru d’autant parce que la stérilisation est
nulle. Au fur et 2 mesure que M’ augmente pour se rapprocher de M*" qui est constante, (4)
montre que 'excédent des paiements se réduit. L’absorption A s’éleve pour atteindre son

niveau d’équilibre PY.
S'il y a un excés d’offre de monnaie a résorber (M >M! ) . il y a aussi un exceés de

demande de biens (A > PY). L'ajustement est symétrique du précédent. Il y a un déficit
transitoire des paiements qui diminue les réserves et contracte I'offre de monnaie du méme
montant, Au fur et & mesure que M* diminue, le déficit décroit et A de méme pour atteindre

son niveau d’équilibre PY.
Cette dynamique monétaire peut étre décrite formellement par une équation

différentielle en utilisant (4) avec R=M (pas de stérilisation) et en se rappelant que la

demande de monnaie est exogene :
M=p(M-M).
La solution est trés simple :

M, = ﬂ?+(Mn—A_4) exp (=B 1)

L

lorsque M, est un stock initial de monnaie en déséquilibre. Cette équation décril un

ajustement apériodique oil I’offre de monnaic converge asymptotiquement vers la demande.
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A.1.3. Effet d’une dévaluation

E passe d'une valeur E, a une valeur E, > E, par décision du gouvernement. Le
niveau des prix est accru instantanément de P, = P'E, 4 F, = P E,, parce que le niveau
général des prix est parfaitement flexible avec tous les prix individuels. La demande de
monnaie est donc accrue de kPFY a kRY. Puisque l'offre de monnaie initiale était

M, =kF,Y , il y a maintenant un excés de demande de monnaie.

Conformément & 1'ajustement monétaire, ce déséquilibre correspond a un excédent de
la balance courante. Celui-ci entraine une accumulation de réserves qui augmente I'offre de
monnaie jusqu’en M, = kPY. A ce point le solde de la balance courante s’annule. On en tire
une conclusion spectaculaire de 'AMBP : une dévaluation provoque toujours un excédent

temporaire de la balance courante.

A.1.4. Compatibilité de I’approche monétaire de la balance des paiements et du modéle
Mundell-Fleming a parfaite mobilité des capitaux

L’AMBP et le modele IS/LM/FF de la partie A du chapitre IX traitent du méme cas :
un petit pays plongé dans un espace financiérement intégré a change fixe. Dans le chapitre IX
1'équilibre 4 change fixe était représenté sur le graphique IX.1.a. Il est déterminé par FF qui

est I'horizontale d’équation i =i et par IS.

Il n'est pas difficile de replacer 'AMBP dans ce cadre d’équilibre général. Les
résultats paradoxaux qu’elle obtient apparaissent ainsi pour ce qu’ils sont. Ils ne proviennent
pas d’une logique économique nouvelle qui serait demeuré cachée aux autres économistes,
mais de la singularité des hypothéses du monétarisme global qui conduit & prendre a la fois ¥,

P, i pour des variables exogénes.
Dans les termes du modele IS/LM/FF, les équations de base de I’AMBP sont :

Y=Y
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La courbe FF est la méme dans les deux schémas. Mais /S est remplacée par ¥ = Y,
c’est-a-dire la donnée du niveau de la production. L’équilibre est donc Y,i*. La courbe LM
doit passer par ce point. Or la demande de monnaie est super-neutre. L’équation d’équilibre

du marché de la monnaie, ¢’est-a-dire de LM sous cetie hypothese est :

M iy
P
1l suffit de prendre k=1 pour que LM soit la verticale d’abscisse Y, coupant

I’horizontale i =i* au point d’équilibre.

11 n’est donc pas si surprenant que Mundell se soit converti au monétarisme global. 11
n’a pas eu & abandonner son schéma d’analyse macro-économique, seulement a adopter de

nouvelles hypothéses sur les variables qui sont exogénes et celles qui sont endogénes.

A.2. L’UNION MONETAIRE A PRIX PARFAITEMENT FLEXIBLES

Les hypotheses sont les mémes que pour le petit pays. Elles formalisent les principes
du monétarisme global. La différence essentielle est que le niveau général des prix, commun
aux pays membres de 'union, est endogéne. Les pays s’influencent réciprogquement dans la
détermination du niveau d’équilibre des prix et dans I’ajustement des offres de monnaie a

travers les balances de paiements.

En supposant que 'union monétaire est composée de deux pays, les équations (1) & (4)

sont reconduites et simplement redoublées.
Les niveaux de production Y et ¥~ sont exogenes.
La parité absolue des pouvoirs d’achat est toujours définie par :
() P=EP
Les demandes de monnaie sont
(2a) M" =kPY

(2) M" =k'PY’

A
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Les offres de monnaie sont

(3a) M'=R+C

(3b) M" =R +C

Enfin I’ajustement des stocks de monnaie :

da) M =B (M*-m°)

by M =B (M"-M")

en supposant, pour simplifier les calculs ultérieurs, que la vitesse d’ajustement est la
méme et en utilisant I'hypothése de non-neutralisation des variations de réserves. En
supposant, en outre, que 'union est en changes flexibles purs vis-d-vis de son extérieur, le
montant total des réserves est constant. L’ajustement monétaire est une redistribution du stock

de réserves entre les pays et du stock total de monnaie de I’union.

La masse monétaire de I'union est :

M,=M+EM*

S’il n'y a pas de réserves externes, la masse monétaire totale est la somme des

composantes internes des masses monétaires nationales :
M,=C+EC

Il existe toujours une correspondance terme a terme entre les déséquilibres monétaires

et les déséquilibres des biens et services :
PY-A=p (M'-M")
PY -A = (M"-M")

On peut maintenant déterminer le niveau des prix d’équilibre et décrire 1’ajustemnent

monétaire conjoint par les balances de paiements.
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A.2.1. Equilibre et ajustement

Rappelons les deux différences avec la situation du petit pays : tout déséquilibre dans
un pays influence I'autre ; le niveau général des prix mondiaux est endogéne, L'équilibre de

I'union est réalisé lorsque les offres de monnaie satisfont les demandes, ¢’est-a-dire lorsque :

M=0et M*¥=0
Or M et M*sont des fonctions de P dont 'une est croissante et 1’autre décroissante.

Elles définissent des courbes dans le plan (M .P]. Comme elles doivent toujours

satisfaire M=-E ﬁ:f*, Iéquilibre a lieu lorsque M=0cet M*=0 c’est-a-dire sur I'axe des

ordonnées. L'ordonnée du point d’intersection est le niveau général des prix d’équilibre.

L’équation de la courbe 1{4(}9) est obtenue & partir de (4a) en tenant compte de (2a). Elle

définit directement une fonction croissante |
) M=p (kPY-M)

L’équation de la courbe ;'fd'*(P) utilise (4b) en tenant compte de (2b)etde (1):

ﬂ:f*=;3 [k*Y*ﬁ—M*]
E

Comme M=-E M*, on obtient :

6) M=p (~k*Y*P+EM¥)

(est bien une fonction décroissante de P.

En égalisant (5) et (6) on détermine le niveau général des prix d’équilibre :
B (kyP-M)=P (-k'Y'P+EM’)

M

7 |P=——
W2 kY +k'Y

Ce n’est pas une surprise de trouver que le niveau général des prix est déterminé par

’équation quantitative de la monnaie au niveau de 1'union. Clest le rapport de Ioffre

[a¥artal
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pominale a la demande réelle de monnaie. C’est trés exactement le monétarisme global. 11
s'ensuit que chaque pays influence I'autre par cette variable. Une augmentation de C ou de

¢ aceroit le niveau commun des prix.
Lorsqu’un pays accroit son offre de monnaie, il augmente son absorption interne en

sus de son revenu nominal. Selon I'équation (5), la courbe M(P) se déplace vers la gauche,
tandis que P saute immédiatement & son nouvel équilibre puisque les prix sont parfaitement
flexibles. Au nouvel équilibre, la demande de monnaie est plus élevée dans les deux pays.
L’équilibre monétaire est donc rompu dans le second pays selon (6). 11 y a un exces d’offre de
monnaie dans le premier pays, qui entraine un déficit de paiements et un excés de demande de
monnaie dans le second, qui entraine un excédent de paiements. Ces flux de balance de
paiements modifient les stocks de monnaie. Les courbes M(P) et M*(P) se déplacent
simultanément jusqu’a atteindre le nouvel équilibre a prix plus élevé.
Cette dynamique peut étre facilement formalisée.

Remplagons P par sa valeur selon (7) dans (5):
8 kY
M= (-—.'— M,~-M
KY+k'Y

5005 — Y_- est 1a pd € 1a masse m netaire de llllll illS]
Po‘ [ 8 = ( [l n_d l- S5 o d I 3 2
Y .Y 0 I u n qul est desiree

par les résidents du premier pays.

L’équation de I’ajustement s’écrit :

M=PB (0 M, ~M)

C’est bien I'équation d’un ajustement stock-flux qui désigne la redistribution des
stocks de monnaie entre les deux pays.
Cette équation différentielle a pour solution :

M, =0 M, +(M,—6 M,) exp (=B 1)

On peut maintenant étudier comment cet ajustement fonctionne pour résorber des

chocs qui affectent I'union monétaire a partir d’un des pays.
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A.2.2. Financement monétaire d’un déficit budgétaire

L;APPROCHE MONETAIRE A PRIX FLEXIBLES

Supposons qu’un déficit budgétaire soit financé par création monétaire dans le premier
pays : dC=G-T. L’offre de monnaie est initialement accrue de dC. La courbe M(P) se

déplace vers la gauche & partir de sa position d’équilibre sur la figure X.1. Le montant

horizontal du déplacement est —f8 dC selon (5) le long de I’axe horizontal. A I'impact la

courbe M *(P) n’est pas modifiée. D aprés (7) le niveau général des prix est instantanément

augmenté de :

dC

dP = ———
kY +k'Y

L’économie se déplace donc de sa position d'équilibre O & une position de
déséquilibre O’, parce que la composition désirée de la demande est fixe et égale & @ dans le

premier pays, 1-8 dans le second.

Les coordonnées du saut OO’ sont M = -B (1-0)dCetdP. Mest la perte
immédiate de réserves du premier pays qui est transférée dans le second.

A partir de O’ se déroule un ajustement stock-flux progressif jusqu’au rétablissement

du nouvel équilibre en O,. Cet ajustement résulte des déséquilibres opposés entre offre et

demande de monnaie qui se créent dans les deux pays. On calcule ci-dessous comment se

forme ce déséquilibre dans les deux pays :

Variation de 1"offre de
monnaie  I'impact

Variation de la
demande de monnaie

Déséquilibre
demande-offre

Premier pays

dC - B (1-6)dC

6 dC

“(1- B )(1-8)dC

Deuxiéme pays

B (1-6)dC

(1-9)dc

(1-8 )J1-6)dC

Le premier pays a un déficit de paiements et le second un excédent du méme montant.
Cela déclenche 1'ajustement qui redistribue 1’accroissement dC du stock de monnaie entre les
deux pays, jusqu'a ce qu'il soit réparti dans les proportions désirées. Sur la figure X.1, cet
ajustement est décrit par le glissement M(P) qui revient vers la droite et M*(P) qui se

déplace vers le haut, jusqu’a ce que les deux courbes se coupent en O, .
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Cet ajustement est formellement exprimé par le processus temporel suivant :
dM, =0 dC+(1-)(1-0)dC exp (-f 1)

Remarquons que le petit pays est constitué par le cas limite ot 8 = 0, ce qui signifie
que son poids dans la masse monétaire totale a 1'équilibre est négligeable. Dans ce cas
dM, — 0 lorsque ¢ — 0. Cela signifie que 1'équilibre final revient & sa position initiale. La
politique budgétaire n’a aucun effet, méme si elle est financée par création monétaire, parce

qu'il y a substitution intégrale entre les composantes interne et externe de la masse monétaire.

La raison de ce résultat extréme se trouve dans ’équation (1). Dans le cas du petit pays

P’ est exogeéne, de sorte que P ne change pas malgré la création de monnaie. Les coordonnées

du saut OO’ a I'impact sont (~f dC,0). La courbe M*(P) est remplacée par I'horizontale

P = EP". L ajustement n’est autre que le retour de M (P) i sa position initiale.

Figure X.1
La politique budgétaire financée par création de monnaie
selon le monétarisme global

M (P)

M* (P)

~B(1—0)dc
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A.2.3. Dévaluation

Le premier pays dévalue du montant dE = E, — E,. Une dévaluation est tout & fait

possible dans une union monétaire, comme en témoigne la dévaluation du franc CFA dans la

zone franc en 1994.

L’expression dans la monnaie du premier pays de la masse monétaire totale est

augmentée.
M,=C+CE,donc dM = C'dE
Il en résulte un accroissement du niveau général des prix dans le premier pays :

_ CdE
kY +kY

Et une baisse dans le second de maniére que (1) soit toujours satisfaite :

. CdE
BR s —as
E(kY +k'Y")
Ces mouvements des prix correspondent & des variations relatives inférieures 4 la

variation relative du taux de change puisque :

dE _dP _dP’

E P P
Cest pourquoi, lorsqu’on exprime les demandes de monnaie des deux pays dans
I'unité de compte du pays qui dévalue, elles sont augmentées toutes les deux, respectivement

de 0 dM, et (1-0)dM . Sur la figure X.2, I'établissement du nouvel équilibre s’accomplit

au point O,  I'intersection des nouvelles positions des courbes M (P) et M*(P).

Comme pour le financement monétaire du déficit budgétaire, le changement
d’équilibre se compose d’un effet d’impact OO’ qui déséquilibre les balances de paiements et
d’un ajustement progressif stock-flux qui redistribue I'accroissement en valeur du stock global

de monnaie, initialement effectué dans le premier pays.

7N
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Les équations (5) et (6) montrent qu'a 'impact de la dévaluation la courbe M(P)est

inchangée et la courbe M*(P) est déplacée vers la droite de la translation horizontale
pam, =p CdE.
Puisque le niveau général des prix atteint instantanément sa nouvelle valeur, les

demandes de monnaie $”accroissent tout de suite de 8 dM et (l - 6‘) dM . Or selon (5) et (6)

les variations initiales des offres de monnaie sont M = B GdM et M*= (1-B 0 )M, .

On en déduit le sens et I'ampleur des déséquilibres monétaires opposés :

Variation de I'offre de
monnaie & |'impact

Variation de la
demande de monnaie

Déséquilibre
demande-offre

Premier pays

B6.dMm,

0 dM,

(1-B) 6am,

Deuxiéme pays (1-B 0)am, (1-0) dMm —(1-p) 6dm,

w

1l se forme donc un excédent de la balance des paiements dans le pays qui a dévalué et
un déficit du méme montant dans la méme unité de compte chez son partenaire. Le stock de
monnaie est redistribué par les flux de réserves de maniére a rétablir la composition désirée.
Au cours de I'ajustement les courbes glissent simultanément vers la gauche de maniére que

leur point d’intersection décrive le segment horizontal 0'O, sur X.2.

L’ajustement du stock de monnaie est représenté par le processus apériodique :
dM, =0 dM, —(1- B)8 dM exp(-p t)

Dans le cas du petit pays qui dévalue, dont le stock de monnaie a une part négligeable

dans M, les formules de variation des prix donnent immédiatement :

dP=dE et dP’ =0

.’excédent des paiements a I'impact est :

M =B kYP*dE
Et I'ajustement du stock de monnaie :

dM, = kYP'dE[1-(1- B) exp (—p1)]
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On retrouve le résultat obtenu en A.1.3.

Figure X.2
La dévaluation selon le monétarisme global

P

M (P)

BOdM,

A.2.4. L’inflation et la croissance dans I’union monétaire

Sous les hypothéses du monétarisme global, la seule maniére pour la production

d’augmenter est la croissance des capacités de production. Avec les notations habituelles, on

; - dLogR
appellera y = dL;fY cette croissance et de méme pour les autres variables sauf R = g

pour éviter la confusion avec un taux d’intérét si on prenait la méme convention.

On rappelle que 0= est la proportion désirée de la masse monétaire

kY +kY

globale. On pose de méme y = £ - (avec E = ]) pour désigner la structure de la masse
' ‘ +C
monétaire globale selon les composantes internes.

Le niveau général des prix est :

By P OB
@ kY +kEYE

LAPPROCHE MONETAIRE A PRIX FLEX[p] g

e

En prenant la dérivée logarithmique de P par rapport au temps dans les deux membreg

de (7), on trouve la relation entre le taux d’inflation de I'union, la croissance du crédit

intérieur et des capacités de production dans chaque pays.
@) p=yeé+(l-y)é*-0 5-(1-0)5*

Le taux d’inflation dans 1'union monétaire est la différence entre la croissance
moyenne pondérée du crédit dans les pays membres et la croissance moyenne pondérée des

capacités de production.
D’autre part, i I'équilibre monétaire

C+R=kYP

R . s
Posons p = c qui mesure la structure des contreparties de la masse monétaire d'un

pays. La dérivée logarithmique temporelle de I’équilibre monétaire donne
© v (E+pR)=6 (p+5)

Le membre de gauche désigne la croissance des contreparties de I’offre de monnaie : le

membre de droite, la croissance de la demande de monnaie.

Supposons, par exemple, que I’'union monétaire soit constituée de I’ Allemagne et de la
France. La croissance des capacités de production peut étre tenue pour exogéne. Si
I'’Allemagne est le pays dominant qui choisit le taux de croissance ¢ tendanciel du crédit
intérieur, le taux d’inflation dans I'union et le rythme de croissance tendanciel du crédit en

France sont déterminés conformément i la figure X.3.

Dans le plan (¢, p) I'inflation de la zone décrit une droite de pente ¥ . C’est la courbe
(D. Si, au lieu de la France, on avait un petit pays comme la Belgique, (I) serait
approximativement une horizontale parce que ¥ serait trés petit. A long terme, la balance des
paiements est en équilibre ; c’est-i-dire que R=0, L’équation (9) est alors une droite de

pente % . C’est la courbe (I1).
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Figure X.3
Taux d'inflation et expansion du crédit en union monétaire

p ()

{

=

o)

O — — — = = = — — — — =

L’intersection de (I) et (II) détermine le taux d’inflation tendanciel f) et le rythme

tendanciel du crédit en France ¢. Par rapport a cet équilibre glissant de long terme,
I’ajustement dynamique demeure guidé par les flux de réserves dans la balance des paiements,
comme cela a été décrit plus haut. En effet, & cause de la flexibilité parfaite des prix,

I'équation (8) est toujours satisfaite. La relation entre p et ¢ se trouve toujours sur (I). Si la
France choisit un rythme d’expansion du crédit ¢ # ¢, elle sera en déficit ou en excédent des
paiements extérieurs. Plus précisément :

Si é < ¢, le pays est en excédent de balance des paiements.

Si é> ¢, le pays est en déficit de balance des paiements.

En reportant dans (9) la valeur de p tirée de (8), on peut calculer le rythme
d’évolution des réserves de change résultant des contraintes réelles, de la politique monétaire

du pays dominant et de la politique monétaire choisie par ['autre pays :

M(_{,_{,‘,*)_,_E.(l__y)f*_ﬂg

(10) R= j
vp vp P
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Cette variation des réserves est celle qui est requise pour rétablir I’équilibre monétaire

dans chacun des deux pays de I'union.

B. LE TAUX DE CHANGE DANS L’ESPACE FINANCIER INTEGRE A PRIX FLEXIBLES

Les hypothéses du monétarisme global 4 changes flexibles se concentrent sur la parité
des pouvoirs d’achat. La PPA absolue est supposé réalisée a tout moment. Cette condition
garantit que la dichotomie entre grandeurs réelles et monétaires est préservée. A court terme
on peut toujours admettre que la production est constante au niveau ol les capacités de
production sont pleinement employées. En outre, puisque le taux de change est flexible,
chaque pays retrouve le controle de son offre de monnaie. Les masses monétaires nationales

peuvent étre tenues pour exogenes.

On peut alors démontrer le résultat essentiel du monétarisme global & changes
flexibles. Le taux de change absorbe instantanément les chocs monétaires. En dépit de

I'intégration financiére compléte, chaque pays peut se préserver des perturbations étrangéres.

B.1. L’EQUILIBRE MONETAIRE A CHANGES FLEXIBLES

A changes flexibles et sous condition de réalisation permanente de la PPA, il est
impossible de supposer des anticipations statiques pour le taux de change. Les agents
économiques rationnels forment leurs anticipations de variation du taux de change
conformément & la PPA relative. L’intégration financiére totale s’exprime par la parité des
taux d’intérét non couverts. En se rapportant aux conditions d’intégration énoncées au
chapitre III, on sait que la conjonction de la PTINC et de la PPA relative anticipée donne la

relation de Fisher, c'est-a-dire 1'égalité des taux d'intérét réels anticipés.

Le modéle monétaire d’une économie & prix et changes parfaitement flexibles, plongée
dans un espace financier intégré, comprend donc les conditions d’intégration et les équilibres
monétaires des pays participant & cet espace. En effet, seule I’autonomie de I’offre de monnaie
désigne une identité économique nationale. Tous les autres marchés sont complétement

fusionnés dans I’espace qui est a la fois financierement et économiquement intégre.

Pour écrire formellement le modele correspondant a ces principes et dériver le taux de

change d’équilibre, il est commode de prendre les variables en logarithmes (désignées par des
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lettres minuscules) sauf, bien entendu, les taux d’intérét. Avec les fonctions usuelles de
demande de monnaie, le modéle peut &tre entierement log-linéaire ; ce qui simplifie

grandement sa résolution.
Le modeéle-type de I'approche monétaire a prix flexibles est le suivant :
(11 m, =p, +ay —fi
(12) m =p, +a*y -f*;
(13) e, =p,—p,

(14) i —i ' =e¢', —¢, =m) -1}

i T P4l r [ !

Les équations (11) et (12) expriment traditionnellement que les marchés monétaires

sont des marchés d'actifs qui s’équilibrent & tout moment. ¥, et ¥, sont exogénes. L'équation

(13) indique que la PPA est toujours satisfaite. (14) associe la PTINC et I’équation de Fisher.
n) et w! sont les taux d’inflation anticipés. Ce sont des variables exogénes qui désignent

I'opinion moyenne des agents privés sur les politiques monétaires futures dans les deux pays.

De ce systeme d’équations on peut facilement déduire le taux de change courant

d’équilibre.
e, = (m—nf )r - {ay, —(xxy,')+,8 i B
Ou encore :
(15) e =(m-m*), —(ay, —a*y )+ (n; —x)+(B-B*)i;
Le taux de change courant dépend :
- positivement de la différence entre les stocks de monnaie avec une élasticité unitaire
(£-)
dm
- négativement de la différence entre les niveaux des capacités de production pondérés

par les élasticités-revenu des demandes de monnaie ;

A7R
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- positivement ou négativement du taux d’intérét étranger selon les semi-élasticités
intérét des demandes de monnaie. Comme on ne peut s’attendre a un signe systématique, on

supposera que ces semi-€lasticités sont les mémes dans la suite ;

- positivement de 1'écart des taux d'inflation anticipés. On trouve ici une dépendance
qui est une caractéristique des anticipations rationnelles et dont nous verrons toutes les
propriétés dans le prochain chapitre : le taux de change d’aujourd’hui dépend du futur via les

anticipations.

B.2. LETAUX DE CHANGE ET L’AJUSTEMENT AUX CHOCS MONETAIRES

Le taux de change répond complétement et instantanément a toute modification de la
masse monétaire. D’aprés (11) et (13) une variation de m dans un pays entraine une variation

égale du niveau général des prix et du taux de change :
dp=de=dmetdp’ =0

Non seulement 1'économie réelle n’est pas touchée, ce qui est inscrit dans les
hypothéses, mais les équilibres financiers restent inchangés puisque le taux d’intérét n’est pas
affecté. Le pays partenaire est parfaitement isolé par la variation du taux de change. Le pays
qui subit le choc I'absorbe intégralement par une hausse instantanée de tous les prix

nominaux.

Plus intéressante est la réaction 4 I'anticipation d’un changement de régime monétaire.

Supposons que, pour une raison quelconque, les agents privés pensent que les autorités
monétaires d'un pays vont passer d'un régime d’offre de monnaie constante a un régime
d’offre de monnaie croissante. Un tel changement de régime est différent d’un saut du niveau
de la masse monétaire, parce que celle-ci est supposé croitre régulierement dans le futur.
L’équilibre monétaire et financier est transformé dans le pays ol la nouvelle anticipation se
forme, bien que le comportement des autorités monétaires n’ait pas objectivement changé.

Cependant la modification d’équilibre reste confinée au pays qui subit le choc. Son partenaire

demeure inaltéré.

Les équations (11) & (14) résolvent simplement le probléme. Les agents économiques

anticipent /M >0 : ce qui désigne un taux de croissance non nul de la masse monétaire.
q g

317



LECONOMIE DES ESPACES FINANCIERS INTEGRES

Puisque les prix nominaux réagissent instantanément et complétement & tout choc monétaire,
les agents rationnels forment de nouvelles anticipations d’inflation pour le pays relativement @
I'étranger. Si I'on suppose que les prix sont stables & I'étranger, le changement du régime

d’anticipation se traduit simplement par :
L‘;H - }r" = ,ﬁ:r

L’équation (14) montre alors que le taux d’intérét, qui était égal a i avant le

changement d’anticipation, saute & un niveau plus élevé :
i=i +eé" =i +m"
Mais selon (11), I’augmentation instantanée de i entraine une baisse de la demande de

monnaie qui doit étre compensée par une hausse immédiate du niveau des prix pour respecter

I’équilibre monétaire, alors que m n'a pas encore été modifice.
Ce saut du niveau des prix est donné par (11):
dp=pdi=pm"
L’équation (13) garantit que le saut des prix est répercuté sur le taux de change :
de =dp = pm"
I.’équation (12) est inchangée.

Le changement du régime d’anticipation provoque donc un saut du taux d’intérét qui
se fixe 4 un niveau plus élevé et maintenu, des sauts paralleles du niveau général des prix et
du taux de change, suivis par une croissance paralléle et réguliére au rythme de la croissance
anticipée de la masse monétaire. Les pays étrangers sont complétement préservés de toute

perturbation.

On saisit maintenant ce qui a été avancé dans I'introduction. L’approche monétaire
parvient & concilier I'intégration financiére internationale et I"autonomie des équilibres macro-
économiques de chaque pays, mais au prix d’hypothéses extrémes. Plus intéressant est le défi

des anticipations rationnelles. Il apporte une nouvelle forme de dynamique aux

interdépendances internationales. Le futur agit sur le présent, I'imaginaire agit sur le réel, le

virtuel sur I’ objectif.
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La derniere partic de ce chapitre va tenter de réconcilier les intuitions de I'approche
monétaire et les enseignements appris jusqu'ici sur les répercussions des chocs macro-
économiques d'un pays a l'autre. Le prochain chapitre ouvrira la boite de Pandore des

anticipations pour se préoccuper des dynamiques du taux de change.

C. UNE SYNTHESE DE L’APPROCHE KEYNESIENNE ET DE L’APPROCHE
MONETARISTE : L’AJUSTEMENT MACROECONOMIQUE DU COURT TERME AU
LONG TERME

Pour une approche réaliste de I'économie internationale, la parfaite flexibilité des prix
doit étre catégoriquement rejetée & court terme. Les marchés des biens ne sont pas équilibrés
par les prix & tout moment comme les marchés d’actifs. La rigidité des prix est une
caractéristique profonde et inéliminable de toute économic de marchés. Elle exprime
I’hétérogénéité des types de marchés et des comportements des acteurs qui operent dans ces
marchés. Elle s’interdit de croire a I’illusion d'une économie homogéne qui serait régulée par

le principe unique de 1’ajustement similaire de tous les prix.

Dans les chapitres précédents nous avons exprimé la rigidité des prix de deux
maniéres. Nous avons retenu 1"hypothése de prix fixes dans certains modéles théoriques pour
mieux faire saillir les contraintes résultant des interdépendances financiéres, dans des
environnements A imparfaite mobilité des capitaux et dans les espaces financiers intégrés en
suivant I"approche Mundell-Fleming (chapitres VII et IX). Nous avons aussi traduit la rigidité
en décrivant les prix comme résultant du comportement des producteurs. Cela a permis de
construire une fonction d’offre globale sur le marché des biens et d’établir un modele général
qui englobe le marché agrégé des biens et des marchés d’actifs a imparfaite mobilité des

capitaux (chapitre VIII).

A long terme, 'hypotheése essentielle du monétarisme global est la flexibilité des prix,
représentée au plan macro-économique par la parité des pouvoirs dachat. D’un point de vue
empirique, le chapitre 1T a montré qu'elle nest pas vérifiée en général. Cependant, dans un
espace financier intégré, elle est approchée au moins en terme relatif. On peut alors faire

I'hypothése que la mobilité du capital rend les capacités de production elles-mémes

suffisamment flexibles pour permettre a la production de répondre a la demande. On retiendra
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qu'a long terme dans un espace financier intégré, et dans un tel espace seulement, les

conditions du monétarisme global s"appliquent comme des conditions d’équilibre tendanciel.

1l y aurait alors une double détermination de 1'équilibre. A court terme, il existe une
courbe d’offre globale croissante qui exprime la rigidité des prix sous la forme la plus
générale de cette hypothese. La demande globale est le déterminant essentiel de la production.
A long terme, les prix sont flexibles et respectent la parité des pouvoirs d’achat. La production
est déterminée par 'offre au niveau exogéne des capacités de production. L'ajustement
macro-économique est le processus qui réconcilie dans le temps ces deux déterminations de

I"équilibre.

C.1. L’EQUILIBRE A COURT TERME ET A LONG TERME SELON LE REGIME DE CHANGE
ET LA CONTROVERSE DES DOCTRINES

Comme cela a été démontré au chapitre VIII, il existe & court terme une courbe de
demande globale DD et une courbe d’offre globale SS. L'une est décroissante, 1'autre est

croissante entre le taux d’inflation réalisé 7 et le piveau de la production Y.

A long terme, le niveau de la production est ¥ = ¥ . La détermination de I'inflation
dépend du régime de change, conformément aux résultats établis en A2.4 et en B.2.
Appliquer a long terme les résultats du monétarisme global, c’est le faire en supposant que les

anticipations sont réalisées ; ce qui est légitime lorsque les anticipations sont rationnelles.

A changes fixes, un espace financier intégré est une union monétaire. Le taux
d'inflation est commun 2 tous les pays participants. C’est le taux qui a été appelé p et qui a
été représenté sur la figure X.3. On sait qu’il résulte de I'équation quantitative de la monnaie

appliquée a I'union monétaire dans son ensemble.

A changes flottants, chaque pays choisit son régime tendanciel d’expansion monétaire
et ce rythme est anticipé : /#" = jir. On a montré en B.2 ci-dessus qu'il lui correspond le taux
&’inflation tendanciel : =1 =m.

Sil existe un ajustement entre le court terme el le long terme, il doit exister une courbe

DD et une courbe SS qui se coupent au point (}_’EJ} en changes fixes et au point (?,rﬁ) en

changes flexibles. Ce sont les représentations de I'équilibre de long terme sur la figure X.4.
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Figure X.4
L'équilibre & long terme d'un pays dans un espace financier intégré
a. Changes fixes b. Changes flexibles
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Cette représentation générale de 1'équilibre de long terme permet de donner un sens
rigoureux  la controverse entre keynésiens el monétaristes, au-dela de la polémique. C'est
une controverse qui porte sur la nature de I’ajustement et plus particulierement sur le réle qu'y

jouent les politiques de régulation de la demande globale.

La position du monétarisme global est résumée sur la figure X.5.a. La transition entre
court terme et long terme est trés courte parce que les prix sont trés flexibles. Les ajustements
des marchés étant puissants, I'équilibre de long terme peut étre considéré comme réalisé dans
Iintervalle de temps qui correspond au délai de réaction de la politique économique. En outre
les changes flexibles sont inutiles et méme nuisibles, si I'on tient compte des avantages micro-
économiques de I'union monétaire. Car I'extension et I'approfondissement de la concurrence
qui en découlent activent la flexibilité des prix, rendant I’ajustement plus performant. 1l en
résulte un équilibre au point 1. Si un gouvernement veut mener une politique d’expansion de
la demande pour déplacer DD vers le haut en D'D’, il est possible de pousser la production
transitoirement au-dessus de son niveau optimal en 2 ; mais cela entraine une pression
inflationniste. D’ailleurs la position 2 n’est que virtuelle. Les agents rationnels anticipent
I’action du gouvernement avant qu’elle ne soit effectivement mise en oeuvre, ¢’est-a-dire des

son annonce. Ils anticipent done la pression inflationniste a venir : ce aui déplace la courbe S5
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vers le haut en §°S°. L’économie converge immédiatement vers son nouvel équilibre de long
terme 3. Le niveau de la production est inchangé, mais le taux d’inflation est plus €levé. Un
autre avantage de 'union monétaire sur les changes flexibles est de rendre plus difficile le

passage de 1 & 3, de le rendre méme impossible pour un petit pays.

La position keynésienne résulte d’une tout autre conception du fonctionnement des
économies de marché. La rationalité ne s’y manifeste pas de la méme maniére dans les
entreprises de production et sur les marchés financiers. La production impose des contraintes
de flux d’une nature telle qu’il est optimal pour les entreprises que les prix soient rigides, au
moins sur un cycle de production. En particulier, I'organisation de 1'usage du facteur travail
implique la rigidité a court terme de ce prix trés particulier qu’est le salaire. Il est tout a fait
impossible que le salaire puisse varier comme un cours boursier. Dans des économies ol les
prix sont rigides & court terme, il est plus probable que I'équilibre de court terme soit de sous-
emploi plutdt que de plein emploi. Cette conception est reflétée sur figure X.5.b, ou
I'équilibre spontané de marché | représente une situation de sous-emploi.

Figure X.5
Les positions monélariste et keynésienne

a. Point de vue monétariste

b. Point de vue keynésien
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Comme la rigidité des prix perdure, I'ajustement désinflationniste qui déplace vers le
bas SS en §'S’ sans modifier DD, permettant d’atteindre 2 directement par un accroissement
de la production n’est pas praticable. Car le processus qui déplace SS vers le bas, fait aussi
glisser DD vers le bas. 1I s’ensuit que la production baisse et le chomage augmente dans toute
tentative d’action sur la courbe d’offre. Ce n’est qu'a partir de niveaux de prix et de
production  tres déprimés et cofiteux en chomage, que les anticipations finissent par se
modifier et que la convergence vers 2 peut éventuellement se produire. Au contraire, une
politique d’expansion de la demande peut mener I'économie en plein emploi, méme si le
surcroit d’inflation finit par étre anticipé, entrainant la courbe d’offre vers le haut. Dans le
mouvement nécessaire de la courbe de demande, la flexibilité du taux de change est trés

efficace. Un régime de changes flexibles est donc préférable a 1’'union monétaire.

C.2. LA TRAGIQUE EXPERIENCE DE LA DESINFLATION EN FRANCE

Entre les deux conceptions la réalité a tranché, du moins pour la France. Au début des
années quatre vingt notre pays souffrait d’une inflation tenace et de sous-emploi, donc
occupait une position de type 1 sur la figure X.5.b. Depuis une quinzaine d’années déja, les
pouvoirs publics et les milieux financiers, mais pas les industricls ni les syndicats de
travailleurs, ont montré leurs préférences pour une trajectoire de type 1-2. Le gouvernement a,
pour cela, choisi un régime de change fixe avec ancrage sur une monnaic forte (le
Deutschemark). Etant donnée la rigidité des prix, la désinflation & change nominal fixe ne
pouvait passer que par une appréciation du taux de change réel. Les pouvoirs publics en
attendaient une compression des cofits de production, donc un déplacement de la courbe
d’offre vers le bas, ce qui s’est effectivement produit. Mais la méme évolution du taux de
change réel a aussi déplacé la courbe de demande globale vers la gauche. La premiére partie
de la trajectoire s’est déroulée conformément A la théorie keynésienne : désinflation et

aggravation du chomage.

[ s’est ensuite passé quelque chose que les pouvoirs publics n’avaient pas envisagé,
mais que leur entétement a contribué a perpétuer. Avec un chomage élevé et durable du fait de
la lenteur de 1'ajustement, les comportements privés qui déterminent I'essentiel de la demande
intérieure se sont adaptés & ce qui est devenu une situation d’équilibre. Les anticipations

d’inflation ont certes été révisées A la baisse. Mais les intentions de dépense n’ont pas €€ en
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reste, poussant la courbe de demande globale vers des niveaux plus faibles d’activité, en
méme temps que la courbe d’offre globale descendait vers des niveaux plus faibles
d’inflation. L’équilibre de stagnation est devenu stable avec la diminution simultanée de la
propension & consommer et de 'incitation & investir. D’un caté, les ménages onl fait preuve
d’une grande prudence dans un marché du travail hostile. D’un autre cété, les entreprises ont
appris a gérer leurs cofits & un bas niveau de capacité de production. Perdant tout dynamisme,

I’économie frangaise n’a jamais pu profiter de la désinflation pour revenir vers le point 2.

En conséquence, elle est devenue trés vulnérable aux mouvements de taux de change
chez ses partenaires. Dans 1'équilibre stable de stagnation, seule une dépréciation réelle du
taux de change peut faire bouger la courbe de demande globale pour ramener 1’économie vers
2. Puisque la France s’interdit de modifier la relation du franc au mark, son destin dépend de
la configuration de taux de change de tous les autres partenaires commerciaux. Tout ce qui
provoque des dévaluations profondes de la lire, de la livre sterling, de la peseta, nous est
défavorable et €loigne la possibilité de I'enchainement vertueux en vue duquel la société
frangaise a fait tant de sacrifices. Aussi la rechute de ces monnaies avec le dollar en 1995 a-t-
elle étouffé I'amorce de reprise. Il a fallu attendre le milieu de I'année 1997 pour que

I"inversion des mouvements de change redonne une vigueur 4 la demande externe.

C.3. LES POLITIQUES ECONOMIQUES DANS LE SCHEMA DE SYNTHESE

Dans les économies & imparfaite mobilité des capitaux du chapitre VIII, le modéle de
synthése a permis de montrer que les politiques monétaires n’ont pas d’effet réel i long terme,
mais que les consolidations budgétaires durables ont des effets permanents i long terme. La
raison de ce dernier résultat se trouve dans la modification permanente du taux de change réel.
En sens inverse, une politique budgétaire expansive crée & court terme un déficit courant qui
accroit la dette extérieure du pays. Pour satisfaire la stabilité & long terme de la dette, il faut
créer des excédents commerciaux qui financent le service de la dette de maniére que la
balance courante puisse étre maintenue en équilibre. Ces excédents requidrent un niveau réel
du taux de change 4 long terme plus déprécié qu'il ne I’aurait été si I'endettement extérieur
n’avait pas ét¢ accumulé. Gréce a ce bas niveau du taux de change réel, le niveau d’équilibre A

long terme de la production est aceru.
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La possibilité d'un effet réel i long terme des politiques de demande est donc liée a la
Proprié[é suivante : la contrainte i long terme de I'équilibre financier n’est pas la PPA, mais la
constance des stocks d’actifs qui rend possible un changement permanent du taux de change
réel. A contrario, dans la synthése monétaro-keynésienne proposée pour un espace financier

intégré, la contrainte de long terme est la PPA. L'équilibre de long terme, sous cette

contrainte, ne dépend plus du niveau de la demande. Selon X.4, I’équilibre est (}_’,;3) a

change fixe et (}7,&}) a change flexible. L.'important est |'ajustement qui raméne I’économie

vers cette position lorsqu’elle en est écartée & court terme par la politique macro-économique.
On étudiera les cas ol ces politiques sont les plus efficaces a court terme dans un espace
financier intégré, du moins pour un petit pays avec rigidité des prix : la politique budgétaire a

change fixe et la politique monétaire a change flexible.

C.3.1. Politique budgétaire a change fixe

Partons d’une situation d’équilibre de long terme : la position I sur la figure X.6. Les
courbes d’offre et de demande globales $,S, et DD, passent par le point 1. Une expansion
budgétaire déplace transitoirement la courbe de demande vers la droite en D,D,, la courbe
d’offre conservant la méme position du fait de la rigidité des prix. L’impact & court terme de

la politique budgétaire méne donc I'économie de 1 en 2.

Dans le modele IS/LM/FF du chapitre IX, la position initiale 1 était supposé étre de
sous-emploi et, dans le cas d’un petit pays, le niveau des prix ou le taux d’inflation n’étant pas

modifié, la mobilité parfaite des capitaux menait I'économie en 2’, a I'intersection de D, D, et
de I'horizontale 7 = p.
Dans le modéle de la synthése monétaro-keynésienne, ni 2 ni 2’ ne peuvent &tre autre

chose que des positions transitoires, parce que la hausse des prix en 2 modifie les anticipations

d’inflation, ce qui entraine la courbe §,S, vers le hauten S,S,.

En outre, la courbe de demande ne peut pas se maintenir en D,D,, dés lors que la

viabilité a long terme de la politique budgétaire est prise en compte. Il faut, en effet, que

'accroissement de la dette publique, dii a la politique budgétaire expansive, soit financé par
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des excédents budgétaires futurs. Cela entraine un retour vers la gauche de DD en D, D, puis
en D,D, en degd de la position initiale pour produire les excédents temporaires requis. En
méme temps, l'inflation recule et la courbe S§ revient progressivement vers sa position

initiale.

L’économie atteint un point tel que 3, puis 4, ¢’est-a-dire passe par une phase de sous-

emploi avant de revenir éventuellement vers 1.

Figure X.6
La politique budgétaire et I’ajustement du court terme au long terme

=5

C.3.2. Politique monétaire a change flexible

Cet exercice peut étre étudié a I'aide de la figure X.5.a. La position 1 est supposée étre

une position d’équilibre de long terme (¥.#,). Si les prix sont rigides a court terme,

I’expansion monétaire peut élever la production en sus du niveau ¥ en déplagant la demande

globale vers le haut de DD en D’D’. Cette expansion monétaire résulte d'une accélération
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mporaire de la croissance de la masse monétaire qui passe de i, a i >, . Elle entraine le

¢placement de 1 en 2 de I’économie.

Mais 2 est une position transitoire caractérisée par une pression inflationniste qui est
: due au goulot d’étranglement de 1'offre, puisque la production est supérieure au niveau
ptimal des capacités de production. Cette tension est incorporée dans I'anticipation

inflation qui s’éléve pour entrainer SS vers le haut. Cette augmentation de I’inflation réduit

d’
 |excés d’activité économique en décourageant la demande le long de la méme courbe D'D’,

Or, a long terme, la neutralité de la monnaie doit étre respectée dans ce schéma.
| 1inflation & long terme doit donc étre égale a son anticipation qui est elle-méme fixée sur le
y .;_nouveau rythme de croissance de la masse monétaire : 7T = i . Lorsque cette relation est
satisfaite, la courbe SS atteint la position S'S’ qui coupe D'D’ au point 3 ol Y=Y de
nouveau. En ce point I’ajustement des prix est complétement réalisé et le taux de change s’est

déprécié de ¢ = i —m,, conformément a la PPA relative.
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}

Dans ce chapitre on a étudié la doctrine du monétarisme g!oba}{" Elle aboutit a des
conclusions spectaculaires parce qu'elle repose sur des hypothéses ;Aradoxaies. Celle qui
Jjoue un réle crucial est la flexibilité instantanée et illimitée de tous les prix. Dans 'économie
internationale elle s'exprime par la réalisation de la parité des pouvoirs d’achat a tout
moment. Lorsque I'intégration parfaite admet cette hypothése, elle est a la fois économique et
financiére. Un pays ne peut plus se distinguer d'un autre que par le seul marché de la
monnai¢. A changes fixes, les pays forment une union monétaire, ot les équilibres monétaires
se réalisent dans le temps par des ajustements stock-flux opposés, sous la contrainte d'une
masse monétaire globale exogéne de l'union. A changes flexibles, les taux de change
distinguent nominalement les monnaies nationales dont les quantités sont contrélubles. Mais

les taux de change sont conformes aux parités de pouvoir d'achat a tout moment. ’

Sous ces hypothéses il peut étre montré qu'en union monétaire, le niveau général des
prix est commun et déterminé par l'équation quantitative de la monnaie appliquée a
'ensemble de I'union.) La production est indépendante de la demande dans chaque pays et
fixée au niveau exogéne des capacités de production. Les ajustements des stocks de monnaie
s'effectuent par les flux de réserve dans les balances de paiements et ceux-ci sont égaux et de
signes contraires aux ajustements de l'absorption et de la production. Dans un tel cadre
théorique, une dévaluation entraine toujours un excédent temporaire de la balance des
paiements du pays qui la fait, un déficit temporaire chez ses partenaires dans I'union. ‘nfin il
existe un taux d'inflation tendanciel et un seul qui est compatible avec 1'équilibre monétaire

permanent, défini par la nullité des flux de réserves.
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Dans un espace financier intégré a changes flexibles, la variation du taux de change
isole complétement les perturbations monétaires qui se produisent dans un pays) Elles restent
au sein de ce pays. Cela est vrai aussi bien pour des perturbations objectives, ¢'est-a-dire une
modification exogéne de | ‘offre de monnaie, que pour des perturbations subjectives, ¢ ‘est-a-
dire 'anticipation que le régime de création monétaire pourrait changer dans I'avenir.
Comme chaque pays est maitre de son rythme de création monétaire, l'inflation tendancielle
est égale a ce rythme et 'évolution du taux de change est égale a la différence des taux

d'inflation.

Les résultats qui viennent d'étre résumés sont a tous égards contradictoires avec ceux
qui ont été obtenus au chapitre 1X dans 'approche Mundell-Fleming de I'intégration
financiére. Cette contradiction apparente n'est pas le fruit de logiques incompatibles pour
décrire les interdépendances internationales. Elle provient d'une seule hypothése : la rigidité
ou la flexibilité des prix des biens. Aussi est-il possible de réconcilier formellement, mais pas
doctrinalement, les deux approches. Il suffit pour cela d’admettre que les prix sont rigides @
court terme et flexibles a long terme. On peut alors construire un cadre théorique de synthése

monétaro-keynésienne.

Ce cadre ne supprime en aucun cas le conflit de politique économique, mais il permet
d’en saisir précisément la teneur. C'est la possibilité d'atteindre 1'équilibre de long terme, le
caractére spontané ou guidé par la politique économique des ajustements convergents, la
durée des processus transitoires, les évolutions perverses qui peuvent se produire au cours de

'ajustement, tels sont les termes du débat.

Sur ce terrain le dernier mot doit rester @ 'expérience empirigue. L'expérience
frangaise de la désinflation compétitive penche fortement du coté de la conception
keynésienne. L'ajustement est trés long, I'aggravation intolérable du chémage montre ses

effets pervers, les équilibres de sous-emploi ont une pérennité bien au-dela du court terme.
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QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. Pourquoi dans I'AMBP n'existe-t-il ni courbe en J, ni élasticité critique a la suite
d'une dévaluation ? Pourquoi la variation de la balance courante est-elle, au contraire, toujours

univoquement déterminée ?

2. Soient deux régions A et F d'une union monétaire qui est en change flexible par
rapport a l'extérieur. La région F décide de réduire son déficit public d'un montant dG. Dans

quel sens et de combien varie le solde courant de la région A ?

3. Pourquoi est-il dit dans I'analyse du modeéle monétaire a change flexible que le futur
agit sur le présent ? Représentez graphiquement les trajectoires temporelles des variables prix
taux d'intérét, taux de change, lorsque se produit I'anticipation 2 la date t d'un changement de

‘régime monétaire d'un état de stabilité & un état de croissance réguliére.

4. Comparez le modéle de la désinflation compétitive utilisé au chapitre V (partie D) et
le modéle du présent chapitre, lui-méme tiré de la construction de la courbe de demande
globale et de la courbe d'offre globale au chapitre VIII (partie D). En quoi les deux analyses
sont-clles compatibles ? En quoi le modele du présent chapitre donne-t-il une raison plus

compléte des difficultés de réaliser la désinflation compétitive ?

5. La banque centrale européenne devra définir un objectif pour conduire sa politique
monétaire dans l'union européenne. Une proposition est qu'elle vise & maintenir le PIB
nominal de I'ensemble de I'union au voisinage du PIB nominal potentiel ? Que pensez-vous de

cette proposition compte tenu de la détermination du taux d'inflation dans I'union monétaire ?
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i

' ,S:i I'exécution de la politique monétaire est décentralisée, quel rythme de croissance monétaire

: ria banque centrale européenne peut-elle indiquer comme norme tendancielle aux banques

- centrales nationales 7

6. Quels sont les fondements et quels sont les enjeux de la controverse entre

monétaristes et keynésiens. Pourquoi a-t-elle été si virulente ?

391



POUR EN SAVOIR PLUS

BiLsoN L.F., 1978, The Monetary Approach to the Exchange Rate : Some Empirical
Evidence, IMF Staff Papers, n® 25, p.48-75.

BurpA M. ET WYPLOSZ C., 1993, La demande et 'offre agrégées, in Macro-économie : une
perspective européenne, De Boeck University, chap 12, p.314-342.

FRENKEL J. ET Mussa M., 1981, Monetary and Fiscal Policies in an Open Economy,
American Economic Review, 71, p.253-258,

FRENKEL J. ET RODRIGUEZ C., 1975, Portfolio Equilibrium and the Balance of Payments : a
Monetary Approach, American Economic Review, 65, p.674-688.

FRENKEL J. ET JOHNSON H., 1976, The Monetary Approach to the Balance of Payments,
University of Toronto Press.

JounsonN H., 1977, The Monetary Approach to the Balance of Payments : a Non-Technical
Guide, Journal of International Economics, 7, p.251-268.

Kouri P., 1976, The Exchange Rate end the Balance of Payments in the Short Run and in the
Long Run : a Monetary Approach, Scandinavian Journal of Economics, n® 78, p.280-
304.

KRUGER A., 1985, La détermination des taux de change, Economica.

Mussa M., 1974, A Monetary Approach to the Balance of Payments Analysis, Journal of
Money, Credit and Banking, n°® 6, p 333-351.

PoLAK J.J., 1957, Monetary Analysis of [ncome Formation, IMF Staff Papers, n°® 4, p.1-50.

WaITMAN M., 1975, Global Monetarism and the Monetary Approach to the Balance of
Payments, Brooking Papers on Economic Activity, n® 3, p.491-555.

392

- CINQUIEME PARTIE

MARCHES ET BANQUES
CENTRALES DANS LE MOUVEMENT
DU TAUX DE CHANGE

A

CINQUIEME PARTIE




CHAPITRE XI
LA DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

Limportance du taux de change a €té soulignée dans la plupart des chapitres
précédents, Dés le chapitre IT on a étudié le fonctionnement du marché des changes. On a
montré que ¢’est un marché A" actifs, équilibré par le taux de change courant a tout moment et
md par les anticipations sur le taux de change futur. L’étude des ajustements macro-
économiques dans les chapitres V i X a mis le taux de change au coeur des processus reliant

le court terme au long terme.

La confrontation des observations et analyses de marché d’une part, des modeles
macro-économiques incorporant le taux de change d'autre part, fait surgir de sérieuses
difficultés. D’un cbté, on observe la grande instabilité du taux de change, sa dépendance a
I'égard des représentations incertaines du futur. D’un autre ¢HLé, on insiste sur la place du taux
de change dans des relations macro-économiques bien déterminées, qui formalisent des
ajustements vers des équilibres de long terme parfaitement connus. Le dilemme entre ces
maniéres d’aborder un méme phénomene, le mouvement du taux de change, est un avatar du
divorce existant entre les comportements financiers des agents individuels en incertitude d'une

part, les régularités macro-économiques d'autre part.
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Ce divorce est irréductible parce qu’il provient de ['importance décisive des
anticipations dans les actions individuelles des agents économiques et financiers. Or, on ne le
répétera jamais assez, la formation des anticipations est une dimension du comportement
humain qui échappe en logique aux axiomes des choix rationnels entre des alternatives
préexistantes et connues. Anticiper, ¢'est inventer le futur; ¢’est contribuer 4 créer ce qu’'on

imagine. Cette auto-projection dans I’avenir, propre au comportement humain, est entiérement

ouverte et complétement indéterminée a priori. Se pose alors le probleme de la convergence |

des anticipations individuelles sur des schémas qui permettent au taux de change d’étre une

variable macro-économique régulatrice dans des processus d’ajustement.

Une maniére de résoudre ce probleme est de le nier. Clest I’hypothése des
anticipations dites rationnelles définie au chapitre II. La convergence est établie par
construction, puisque les représentations du futur sont supposées homogenes et réalisées en
probabilité. Pourtant on verra que cela ne suffit pas. Méme si les anticipations sont
rationnelles, I'indétermination du futur se manifeste dans une multiplicité possible de
trajectoires du taux de change entre lesquelles il est impossible de décider. Pour aboutir & une
dynamique déterminée, on doit faire une hypothése arbitraire permettant au taux de change de
ne dépendre que de fondamentaux macro-économiques communément prévisibles. Cette
hypothése est arbitraire parce qu’il n’est pas spécifié selon quelles interrelations sociales entre
les agents individuels la restriction des dynamiques possibles du taux de change est mise en
oeuvre. Le postulat des anticipations rationnelles supprime le probléme en posant 'hypothése

de I'agent représentatif qui affirme l'identité de tous les agents individuels.

Une autre démarche a été explorée & partir du point de vue adopté par Keynes. Elle
assume pleinement I'hétérogénéité des représentations du futur imaginées par les agents
individuels. Elle se pose directement le probléeme de la formation d’une opinion collective du
march¢ provenant de I'interaction entre les opérateurs. C’est de processus sociaux que Keynes
appelle des conventions, donc de médiations, que peut résulter la convergence des
anticipations, Mais les dynamiques du taux de change qui en découlent ne garantissent pas

qu’il soit une variable efficace d’ajustement macro-économique.

La premiére partie du chapitre va donc étre consacrée au traitement des anticipations

dans la dynamique du taux de change. Pour se concentrer sur ce probleme particuliérement
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ardu, il est commode de définir I'environnement macro-économique du marché des changes
de la maniére la plus simple possible. Nous savons d’aprés le chapitre X que cet
environnement est fourni par I’approche monétaire du taux de change & prix flexibles. Elle
admet I'hypothése de neutralité par rapport au risque des agents et de parfaite substituabilité
entre les actifs, donc I'application de la parité des taux d’intérét non couverts. Elle suppose

aussi que les prix sont parfaitement flexibles sur les marches des biens.

Les parties suivantes analysent d’autres aspects essentiels de la dynamique du taux de
change pour rendre compte de son rble macro-économique. En s’appuyant sur les
enseignements de la premigre partie, on choisira des hypothéses simples pour traiter les
anticipations et on se préoccupera de l'interaction entre le taux de change et son
environnement. L’étude systématique des ajustements macro-économiques dans les chapitres
précédents a enseigné que deux caractéristiques structurelles avaient une grande importance :

la rigidité des prix et I'imparfaite mobilité des capitaux.

La seconde partie du chapitre s’intéresse a I'approche monétaire du taux de change 2
prix rigides. Elle conserve I’hypothése de la parité des taux d’intérét non couverts, mais admet
que les prix des biens sont rigides a court terme et flexibles & long terme. La dynamique du
taux de change dans ce contexte produit un phénoméne qui a une grande portée : le

surajustement du taux de change.

Enfin la troisiéme partie leve I’hypothése de la parfaite substituabilité entre les actifs;
soit parce que les agents ne sont pas neutres au risque, soit parce qu'il existe des obstacles a la
mobilité des capitaux dans I’organisation des marchés. Le chapitre VIII a montré que dans ces
conditions il existe des habitats préférés conduisant a une diversification optimale des
portefeuilles. 1."approche des portefeuilles conduit 4 un ajustement stock-flux qui incorpore
une dynamique du taux de change. Celle-ci met en évidence des évolutions permanentes du

taux de change réel.

A. TAUX DE CHANGE ET ANTICIPATIONS

Le probleme est abordé i I’aide du modéle canonique de I’approche monétaire du taux

de change déja introduit dans le chapitre X (partie C). Ce modele incorpore I’hypothese des
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anticipations rationnelles et aboutit A une dynamique du taux de change qui peut prendre la
forme de bulles spéculatives rationnelles. Méme lorsqu’il n’est pas mi par cette spéculation a
caractére cumulatif, le mouvement du taux de change est soumis a des sources d’instabilité

qui le rendent bien plus volatil que ses fondamentaux.

En étudiant ces sources d’instabilité, on est conduit 2 distinguer celles qui sont

exogénes et celles qui sont endogénes au fonctionnement du marché des changes. Ces

dernidres ne peuvent &tre expliquées qu'en abandonnant I’hypothése de I'homogénéité des '

anticipations individuelles qui est inhérente & I'efficience du marché des changes. Il faut alors
élargir la conception de la rationalité des agents. Lorsqu’on admet que chaque agent sait que
sa représentation du futur n’est pas nécessairement la méme que celle des autres, on doit aussi

reconnaitre qu’il est rationnel de s’informer des opinions d’autrui.

La convergence des anticipations dépend alors des interactions stratégiques qui se
nouent i lintérieur du marché, le mimétisme étant une forme d’interaction particulierement
fréquente. Les dynamiques du taux de change qui découlent des interdépendances entre les
anticipations et des effets d’apprentissage induits, peuvent s'avérer déroutantes. Entre les
marches aléatoires et les bulles explosives des modéles d’anticipations rationnelles, il 'y a
place pour une grande richesse de dynamiques non linéaires. Celles-ci peuvent €tre auto-

entretenues sans étre divergentes, déterministes tout en étant imprévisibles.

A.l. ANTICIPATIONS RATIONNELLES, FONDAMENTAUX ET BULLES SPECULATIVES

On part du modele déja introduit dans le chapitre précédent. C'est le modele de base

de I'approche monétaire a prix flexibles, €crit sous forme log-linéaire.
(1) m, =p,+@y,—AlL
@ m =p +¢y -Ai
@) e=p-p

@ i—i =E e,—e

{4

a¥alal
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Dans 1'équation (4), E, e, est I"anticipation rationnelle en ¢ du taux de change en
t+/1. Elle est communc 3 Densemble des participants qui ont le méme ensemble
d’informations sur les variables exogénes et qui ont le méme schéma de représentation de la
(dynamique du taux de change. Cela veut dire que tous les opérateurs se disent certains que le

taux de change est mfi par le modele des équations (1) a(4) :
Pour étudier cette dynamique on posc
% =(m —m')'_ —Qy, +Qy, +(l— lw] i
z,, qui est une combinaison linéaire des variables exogenes, est appelée la

.__ﬁmdamenmff du taux de change. C'est, en effet, la variable qui résume les déterminants

fondamentaux.

L’ensemble des équations (1) & (4) peut alors stre contenu dans 1’équation réduite :

5) e :___li.liz‘ +AE, e,)

(5) est I’équation du mouvement du taux de change.

- AlLL Multiplicité d’équilibres dynamiques

L’équation (5) est une €équation aux différences d’ordre 1 qui est typique des marchés
- d’actifs : elle est tournée vers le futur (forward-looking). Dire que Ianticipation du taux de

change est rationnelle dans le cadre du modéle monétaire a prix flexibles, c’est dire qu’elle est

cohérente avec (5). Les trajectoires du taux de change qui sont solutions de cette équation
déterminent des taux de change d’équilibre a toute date. Ainsi les équilibres d’anticipations

~ rationnelles n’ont-ils rien 3 voir avec aucun présupposé d'unicité et de stabilité.

Puisque I’anticipation du taux de change est cohérente avec (5), cetle compatibilité est

- réalisée 2 toute date future. On obtient donc par récurrence :
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1 A
| AT T T L €
1+ 4 1+ 4

Multiplions la premiere équation par 1, la deuxieme par , la troisiéme par

(—— , ete. et ajoutons. Cette combinaison linéaire jusqu’i I'ordre n donne :

1+ A
1oAY (1 )
= S| L |Ez, +|—]| E ¢
T ) E,(H;J Fi T T A t Coen

Lorsque E, e,,, est bomée quelque soit n, on obtient unc solution particuliere de

|’équation (5) en passant i la limite. Lorsque n —> e, [1—1‘-&—] E e, —0cte e tel
+
que :
oAy
6) & =—7" — | E, z,,;
B B=TeR ;(HAJ j

e, est la valeur fondamentale du taux de change. C’est la somme actualisée des

anticipations des déterminants &conomiques qui influencent le taux de change selon le modele
monétaire & prix flexibles. Ces anticipations sont conditionnelles & 1'information disponible en

1 sur les valeurs futures de ces variables exogenes.

Mais ¢, es bien loin d'épuiser (5). Cest une solution particuliere de 1'équation avec

second membre, ¢'est-a-dire dépendant de z, . Mais la solution générale de (5) est:
(7) e, =¢ +bh
oit b, est la solution générale de I’équation aux différences homogenes,
A
8) b=—-7-EDb,
{ ) ! 1+ j, £l

Cette équation a quelque chose d’insolite. Elle est indépendante de z,, donc

complétement orthogonale aux déterminants économiques. Elle est dite auto-référentielle

LA DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

puisque le taux de change courant ne dépend que de I'anticipation du taux de change futur, qui

o’a elle-méme aucune autre référence que le taux de change courant.

La solution générale de cette équation homogene est :

Er bHﬂ :{k;l) b!

oil b, est quelconque. On remarque que E, b, — o lorsque n—>e° desque b, #0.

Ce processus divergent, indépendant de e, est une bulle spéculative rationnelle.
Comme il existe une infinité de solutions (8), il existe aussi une infinité possible de
trajectoires divergentes du taux de change. Le résultat formel vient de la condition d’arbitrage
3 la source de I’équation (8) : c’est une condition sur les rendements, pas sur le niveau du taux
de change. On doit alors se demander pourquoi le taux de change suivrait seulement la
trajectoire ¢, . Pour tenter d'y répondre, il faut en savoir plus sur les propriétés dynamiques

des bulles spéculatives.

A.1.2. Dynamique des bulles spéculatives rationnelles

Il faut reconnaitre que la solution (7) a quelque chose de troublant. C’est formellement
la solution d’un modéle d’¢équilibre d’anticipations rationnelles. Pourtant la trajectoire du taux

de change lorsque b, # 0, dévie systématiquement de celle qui est déterminée a laide des

informations sur les valeurs présentes et futures des déterminants fondamentaux du taux de
change. On pourrait légitimement soupgonner la bulle spéculative de n'étre qu'une curiosité

mathématique sans consistance économique.

Indiquons d’abord pourquoi la bulle peut étre dite rationnelle. Le rendement réel
anticipé de la détention d’actifs en devises, lorsque le taux de change est sur la trajectoire

d’une bulle, est égal a:

El bre—ml = Er bu-.—n __l

Eb )

I+n
Ce n'est autre que le taux d’actualisation des variables z,,,. En effet, le facteur

St
] . x l
d’actualisation est : —— =

+A L

=~
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Le rendement anticipé de la bulle est le méme que celui de la fondamentale. Cest donc
le taux de croissance anticipé de la bulle qui fait la rationalité du comportement, pas le taux de

croissance réalisé.

Supposons toutefois que la condition b, # 0 soit certaine. Alors la trajectoire du taux
de change §'écarte systématiquement et indéfiniment de la valeur fondamentale. La bulle ne
peut exploser qu’a I'infini. Un agent qui acquiert cet actif peut anticiper avec certitude que le
niveau général des prix va aussi tendre vers I'infini, puisque selon 'équation (3) la PPA est
satisfaite 2 toute date. Une bulle spéculative déterministe sur le change est aussi une
hyperinflation. Or il est difficile de considérer comme économiquement sensé qu’une
hyperinflation, c’est-a-dire un désordre monétaire généralisé, ne puisse provenir que d'une
spéculation autonome sur le change 3 masse monétaire constante! On peut douter que de telles
bulles spéculatives soient économiquement observables, d’autant que I’hyperinflation elle-

méme devrait durer un temps infini.

On en déduit que les bulles spéculatives rationnelles ne peuvent exister que si ce sont
des processus stochastiques. Les bulles peuvent se former parce qu’elles crévent a des dates
aléatoires, imprévisibles mais finies. Parce que la bulle va certainement éclater, le taux de
change ne peut pas aller a I'infini si les fondamentaux n’y vont pas. Mais parce que la date
d’éclatement est incertaine, la bulle peut se développer. Supposons, a contrario, que les agents
sachent que la spéculation va s’arréter 2 7+n. lls en tiendraient compte des t+n-1. La

spéculation serait donc terminée en +n—1 et ainsi de suite en remontant le temps.

Parce que la bulle est un processus stochastique, on peut comprendre rationnellement
la divergence du cours de change par rapport a sa valeur fondamentale. Les opérateurs sont
conscients de la perte possible en détenant 1'actif risqué. Mais ils sont ignorants de la date de
retournement du marché. La hausse cumulative du prix incorpore une prime qui garantit la
spéculation contre une perte soudaine en une fois. Cette prime doit §’élever au fur et a mesure
oit la bulle se développe, parce que la perte potentielle est fonction de I’écart entre le prix de

marché et la valeur fondamentale et que cet €cart augmente.

Considérons donc une bulle stochastique qui s’est formée en  avec une grandeur b, et

qui s’est propagée jusqu'en t+n. La probabilité qu'elle éclate en r+n+1 est ¥ et la

AND
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pr{)babililf: qu’elle continue a se développer est 1—7. Or ces événements successifs dans le
temps sont indépendants lorsque les marchés sont efficients. La poursuite ou non du
développement ultérienr de la bulle a chaque date atteinte est indépendante de son histoire
passée.

La probabilité quune bulle se soit développée de ¢ a t+n, est donc (1-7)". Sataille en

t+n si cet événcment a lieu est

1+AY -
=b|——| (1-
b]'+|'l I( A, ] ( }’)

La probabilité que la bulle ait éclaté avant r+n est celle de [I’événement

complémentaire : 1—(1-y)" et la taille en r+n est 0.

Conditionnellement i ce qu'elle n’éclate pas, le taux de croissance de la bulle est done
supérieur & son anticipation. Celle-ci est I’espérance mathématique en ¢ des deux événements

possibles :

l+l'

Eb, =b,,(1-7)" +q1-(1-7)']= [T ) b,

Il y a donc bien une plus-value en capital engendrée par la bulle tant qu'elle se

développe :

b

B Bl = (ﬂ 1

fl 1
PN [ ] ’1 ] (1_-}’);!

La plus-value n’est pas une erreur systématique. C’est la compensation du spéculateur
pour la perte possible en capital, qui sera réalisée en une fois si la bulle créve. Cette plus-value
est fonction croissante de ¥ , ¢’est-a-dire de la probabilité de I'éclatement de la bulle. De cette
plus-value on déduit la prime du risque spécifique de la bulle.

br{-u s Eibr-ru 1
P, = L -1

EJan (l = }’)“

La prime du risque de bulle est fonction croissante du temps qui s’ écoule tant que la

bulle n’éclate pas. Elle est aussi fonction croissante de la probabilité d’éclatement de la bulle.
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Elle n'est pas affectée par les fluctuations purement aléatoires du cours de change qui se
superposent a la bulle,

Cette propriété permet de tester la présence d’une bulle dans la série temporelle du
cours de change. En effet, I’écart  la parité des taux d’intérét non couverts sur les valeurs
réalisées s'écrit en présence d’une bulle :

i"+é—i=p+p,t+e

ol p est la prime de risque introduite au chapitre II (C.2.1.) et calculée au
chapitre VIII (A.2), p, est la prime de risque de bulle et £ un bruit blanc. En régressant cet
écart sur des variables qui sont des indicateurs de volatilité et sur le temps, on peut tester si cet
écart a une composante systématique et si cefte composante est une fonction systématique du
temps. On ne peut pas décomposer I'écart systématique entre la prime de risque et la prime de
bulle. Cependant s’il existe une période ot on identifie une trés forte variation cumulative du
cours de change et si, sur ceite période il y a une composante de ’écart & la PTINC qui est
fonction croissante du temps, on a une présomption de bulle spéculative. Cette présomption
est particulierement forte pour le dollar entre la mi-84 et le printemps 1985 (figure XL.1).

Figure X111
Taux de change mensuel du mark par rapport au dollar

3,5

1980
1982
1983
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

ha wy o Lo
] o0 0 =43
h (=23 (=3 (=53
— = — —

1981

Source : Banque de France, Direction des Changes.
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11 se peut que la probabilité y elle-méme soit endogene, ¢’est-d-dire augmente avec la
rée de la spéculation ou avec la taille de la bulle. Dans le premier cas, I'éclatement de la
I , deviendrait de plus en plus probable aux yeux des spéculateurs que des surprises (news)
araissent sur le marché, concernant la valeur des déterminants fondamentaux. Dans le
cecond cas, la probabilité d’effondrement du marché devient d’autant plus grande que la bulle

explosive. Cette dynamique réduit la durée du processus spéculatif.

On peut rassembler les deux cas dans une seule expression formelle. La surprise sur les

ndamentaux en 4/ est :
I|+1 b T R E: iz

La probabilité d’éclatement ¥, est donnée par une fonction G croissante des deux

ments :
?Ml = G(bll'inl)

Elle est fonection croissante du carré de la taille de la bulle observée en f et des

rprises qui surgissent sur le marché en +1.

Avec lintroduction des surprises dans le processus spéculatif, des politiques
nétaires cherchant a surprendre le marché peuvent casser la spéculation et provoquer
Jatement de la bulle. Mais plus généralement, les surprises posent d’autres problemes sur
 formation des anticipations. Pourquoi les anticipations vont-elles se focaliser sur cette
nouvelle information, alors que la dynamique de la bulle est en principe indépendante des
iables fondamentales? Mais, en faisant un pas de plus, pourquoi les surprises devraient-
ne concerner que des variables fondamentales? Pourquoi n'y aurait-il pas des
formations parasites qui attirent I'attention des spéculateurs et qui créent des croyances

trainant des engouements collectifs?

Ces questions suggerent que la distinction entre bulle spéculative rationnelle au sens
-marchés efficients et spéculation déséquilibrante en général est ténue. Dans le modele de
e qui a été développé, 1'hypothése cruciale était que tous les spéculateurs pensent avec
'itu_de que le modéle monétaire est le modele « vrai» de la détermination du taux de

ige. Larbitraire de cette hypothése saute aux yeux. Au long des dix chapitres antérieurs.
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on a vu un certain nombre de modeles différents de détermination du taux de change,
Pourquoi done les spéculateurs auraient-ils tous le méme schéma de représentation? Et s’ils
sont certains de la nature des relations économiques qui déterminent la valeur fondamentale,
comment peuvenlt-ils distinguer les informations pertinentes et les informations parasites? Ce
n'est pas la rationalité des agents qui est en cause, mais leurs méthodes cognitives. En voulant

faire I'économie de ces problémes, I'hypothése des anticipations rationnelles restreint

indliment la liberté d’anticiper, parce qu'elle veut la soumettre & une axiomatique a laquelle .

I'acte méme d’anticiper est étranger. Il faut donc reprendre le probleme des anticipations.

LA DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

A.2. INSTABILITE DU TAUX DE CHANGE, ANTICIPATIONS ET MIMETISME

La figure XI.1 décrit les fluctuations du taux de change du mark par rapport au dollar
de 1980 a 1996. Il n'est pas facile de trouver des grandeurs fondamentales permettant de
rendre compte de variations d’une telle amplitude entre 1980 et 1987. Il semble aussi y avoir
un changement de régime aux environs de 1987. On a déja parlé de la présomption d'une
bulle a I'approche du pic de 1985, Mais il y a aussi des fluctuations & plus court terme qui

illustrent que le taux de change est bien un prix d’actif. C'est un perpetuwm mobile.

La figure X1.2 précise ce dernier point. Elle mesure la variation observée du taux de
change d’un mois sur I'autre et compare cette variable a la différence des taux d’intérét. Par
rapport au mouvement de cette variable fondamentale, le taux de change exhibe un exceés de
variabilité considérable. En outre, cet excés de variabilité n’est pas constant dans le temps.
Comment peut-on interpréter ces phénoménes qui ne sont pas propres a ce taux de change

particulier?

A.2.1. Variations anticipées et non anticipées des fondamentaux

Reprenons notre modéle monétaire et supposons qu'il n'y a pas de bulle. 1l en résulte

que ¢, = e, déterminé par (6). Décomposons la variation observée du taux de change entre ¢ et

t+1:

LA _( €4 E er+|)+ E €~ r)
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Figure X1.2
Variabilité du taux de change mensuel et différentiel de taux d'intérét a un mois
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Source : Banque de France, Direction des Changes.

La premiére composante est la variation non anticipée, la seconde la variation

anticipée. Si le taux de change est déterminé par (6), la variation anticipée est la suivante :
= 1 =( 2y
€. ;Er Coy T 2[14‘1] E: (pr;;t_zr-u')

La variation anticipée du taux de change est la somme actualisée des changements

anticipés de la variable fondamentale dans I’avenir.

La variation non anticipée est :

i = &Y
e! =er+l I Er er-.—t _—l gl [1"’11) (En-] Z:+j+l E E; zrtﬁl]

Le terme générique entre parenthéses est 1'effet de la modification des anticipations sur
la méme variable fondamentale résultant des informations qui n’étaient pas disponibles en 1,

mais qui le sont devenues en t+/. C'est donc l'effet des surprises sur la révision des
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anticipations. Comme celles-ci sont déterminées a toute date conformément i la parfaite
connaissance du modéle monétaire, c'est 'incidence pure de la surprise: un aléa totalement

imprévisible pour les participants du marché des changes en 1.

Comme |'anticipation des variables fondamentales est censée élre sans biais, il est
difficile de penser que ¢ puisse étre d'une variabilité énorme lorsque la variabilité observée
de la fondamentale est faible, comme I'a montré la figure X1.2. Il devient alors difficile
d’échapper & la conclusion suivante. Le mouvement du taux de change 2 court terme est une
marche aléatoire dans une trés large mesure. Puisque la composante non anticipée de sa
variabilité est beaucoup plus grande que sa composante anticipée, le mouvement du taux de

change est presque complétement imprévisible,

Supposons, au contraire, que la formation des anticipations ne se conforme pas i
I’hypothése des anticipations rationnelles selon le modeéle de base (5). 1l est possible qu’une
partie de la variabilit¢é non expliquée soit endogéne au processus de formation des
anticipations lui-méme. On peut raisonnablement envisager plusieurs opinions possibles quant
au schéma de représentation pertinent. L’interaction entre les participants, sachant qu’ils ont
intérét & observer ce que pensent les autres, conduit & polariser I'anticipation du marché sur
une opinion, puis sur une autre, etc. Dans ce schéma la volatilité du taux de change peut étre
trés forte, sans pour autant que ce soit une marche aléatoire. On peut et on doit apprendre
quelque chose de I'instabilité du taux de change en s’intéressant & la formation des

anticipations dans le marché.

A.2.2. La versatilité des anticipations a travers la presse financiére

Les commentaires a chaud de la presse financiére spécialisée sur les mouvements du
taux de change le méme jour sont des miroirs de I'opinion du marché. Ils indiquent quelque
chose des modeles de représentation sur lesquels se font des polarisations éphémeres. En
relevant quelques extraits a des dates successives, on a un apergu de la grande fragilité avec
laquelle les informations communes sur ’économie sont transformées en anticipations sur le
taux de change. Les extraits ci-dessous sont tirés du Wall Street Journal en divers moments

entre I'automne 1985 et le printemps 1987.
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Les observations sur I'offre de monnaie sont un argument important de z, dans le

dele monétaire. A une époque le marché tend a se conformer au modéle standard :

«Le dollar a baissé parce que I'offre de monnaie a angmenté plus vite que prévu,

érant des anticipations inflationnistes ».

Quelque temps plus tard le marché prend en compte la réaction possible de la banque

trale :

«Le dollar a monté parce que I'offre de monnaie a augmenté plus vite que prévu,
gendrant I'anticipation que le Fed allait probablement resserrer la politique monétaire et

lever les taux d’intérét »,

On sait que la prise en compte du risque peut modifier le mouvement du taux de
change, lorsque le jugement porté sur le risque est variable dans le temps. La baisse du prix du

trole 4 I'automne 1985 illustre ce phénomene.

«Le dollar a baissé parce que le prix du pétrole a baissé, handicapant le Mexique et
autres pays producteurs de pétrole endettés, dont les difficultés pourraient provoquer la

faillite de banques américaines importantes ».
Mais quelques jours apres :

«Le dollar a monté parce que le prix du pétrole a baissé, aidant les pays endettés
onsommateurs de pétrole dont I'amélioration de la balance des paiements confortera la

ition fragile d’importantes banques américaines ».

Ces deux couples de communiqués de presse ne contredisent pas la logique de la
'.'namique du taux de change dont le caractére « forward looking » est , au contraire,
plement illustré. Mais le terme de variable fondamentale peut ¢tre trompeur si on
DPinterpréte comme un ensemble de données objectives qui exercerait une force de rappel sur
ux de change et lui conférerait une stabilité. Les fondamentales sont des anticipations,
el es sont affectées par toute I’imagination dont les professionnels du marché peuvent faire

uve,
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Mais il existe des raisonnements plus sophistiqués :

« Le dollar a varié parce que I’ampleur de la révision des statistiques de la croissance
du PIB a éé plus faible que la révision anticipée de prévisions antérieures de ces
estimations ».

Ce qui est en cause dans cette affaire, c’est la résultante du jugement mutuel que les

opérateurs portent sur I’interprétation que les autres font de la surprise provoquée par leurs

propres erreurs. On se trouve dans un processus interactif ol ce qui compte c’est de prévoir ce

que les autres pensent de mon opinion sur l'opinion des autres ! Cette mise en abime du
processus cognitif (un jeu de miroirs infiniment réflexifs) fait des anticipations les résultats de
théories auto-réalisatrices. Les schémas de représentations sont alors infiniment nombreux et
potenticllement indéterminés. C'est le processus lui-méme de formation de 1'opinion

collective qui dirige le mouvement du taux de change.

A.2.3. Croyances parasites

Le modéle monétaire de base (1) a (4) comme illustration des anticipations

rationnelles, implique que tous les opérateurs savent parfaitement ce qu’est z, et sont

capables d’en prévoir les valeurs futures de la méme maniére. On a indiqué ci-dessus
pourquoi on pouvait douter de la pertinence de cette hypothése. Lorsque I'incertitude est forte
et qu'une multitude d’informations arrivent sur le marché, il n’y a aucune raison que chaque
participant fasse le méme (ri entre les informations qu’il croit pertinentes et celles qui ne le
sont pas. Des opérateurs raisonnables peuvent aboutir & des opinions différentes avec le méme
ensemble d’informations. Puisque le taux de change dépend de 1'opinion moyenne, il peut
varier brutalement sans que rien d’autre ne change que les poids respectifs des opinions
présentes sur le marché. A c6té des sources d’instabilité du taux de change identifiées en
A2.1., sources que I'on peut dire exogénes, il y a une source de variabilité endogeéne,
puisqu’elle provient de la formation des anticipations elle-méme. On peut illustrer ce

phénomeéne simplement.

Supposons que les opérateurs du marché pensent que le taux de change va
normalement rester stable, parce qu'ils anticipent que la fondamentale reste constante au

niveau Z . Mais certains craignent un événement de probabilité faible et impossible & estimer
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objectivement parce que sans précédent. Si cet événement se produisait, il pourrait entrainer
une dévaluation brutale et massive. La répartition des opinions en ¢ sur la probabilité
subjective de réalisation de cet événement en t+j donne I’anticipation de z en #+j la forme
suivante :

avec la probabilité 1 -7y

ta

7+z avec la probabilité y
2" est Pévaluation subjective que les opérateurs font de I'événement redouté quant a

son incidence sur la fondamentale.

On vérifie que si ¥ =0 le taux de change est bien stable. En appliquant la formule (6)

on trouve

¢ =

™M
¥ s |
+ | =
s
i
+ [ ma
o
w

Il

]

Z
1+ A i B
1+ 4

Lorsque ¥ est positif, le taux de change anticipé devient :

'J/Z. A 1 - ;{}’ 2«
144 142 A NTY)

1
I+A

u

e =7

en tenant compte du fait que événement redouté peut survenir au plus tot en t+1. Des
que ¥ >0, P'anticipation du taux de change fait un saut d’autant plus grand que I'estimation
de la perturbation macro-économique provoquée par l'événement redouté est grande.
L'anticipation se modifie aussi avec la variabilité du poids des opinions. Plus I'événement
perturbateur devient probable dans la croyance des opérateurs, plus la variation anticipée du

taux de change est importante.

Une situation conforme 2 ce schéma a été la spéculation contre le franc frangais en
aoiit-septembre 1992, épisode qu’on étudiera plus en détail au chapitre XIL. A ’approche du
référendum de ratification du traité de Maastricht, les sondages récurrents faisaient planer un
doute sur le résultat. Ce doute devait étre prix au sérieux parce que le résultat négatif du
référendum danois enseignait que les opinions publiques dans les pays européens pouvaient

étre moins attachées au projet d’union monétaire qu’on ne I'avait cru auparavant.
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La possibilité d'un échec au référendum était I'événement singulier redouté. Les
opérateurs internationaux se mirent a échafauder des scénarios sur ses conséquences possibles,
L'interaction de leurs opinions se manifestait par les fluctuations des pressions sur le franc
avec la succession des résultats des sondages. Ceux-ci fournissaient |'information parasite qui

faisait varier la probabilité y de I'événement redouté.

Comment I'interaction stratégique des opérateurs aboutissait-elle 2 cet effet? Les
spéculateurs se mirent a se préoccuper du taux de chdmage fort élevé en France. Mais il était
aussi €élevé au printemps 1992, époque ou le franc était solide et onl cette préoccupation
n’apparaissait pas. Un raisonnement plus sophistiqué était que I'échec au référendum allait
modifier les priorités de la politique économique frangaise. Le gouvernement allait devenir
sensible aux arguments des portes-parole du patronat et des hommes politiques qui
préconisaient une dévaluation. Pourtant 'orientation de la politique économique était la
désinflation compétitive, engagée dix ans auparavant et constamment réaffirmée. Cetie
orientation n’était pas dépendante du destin du traité de Maastricht. Il n’y avait donc rien de
décisif dans les fondamentaux de I'économie frangaise selon le modele de la désinflation

compétitive qui pouvait supporter rationnellement une révision drastique des anticipations.

1l était pourtant légitime de le croire du point de vue des spéculateurs. Mais pour une
toute autre raison : le caractére auto-référentiel de la formation des anticipations. Chaque
spéculateur devait prendre en compte la possibilité que les autres aient I’opinion qu'un échec
au référendum déclencherait une dévaluation du franc. Cette croyance elle-méme n’était
motivée que par un degré de plus dans la réflexité. Si les autres tiennent cette opinion, ¢’est
qu’ils pensent que je crois a cette possibilité. Mais alors, ma propre opinion doit prendre en

compte la croyance des autres sur ma croyance supposée.

Ainsi, I'événement z* n’est-il pas toujours ce qu'on appelle en théorie des
probabilités un état du monde, une éventualité objective dont on évaluerait directement la
probabilité. L'événement z# est une croyance auto-référentielle : le produit de I’interaction
des opinions de chaque opérateur sur I'opinion des autres. Il est légitime de considérer que
cette dynamique propre aux anticipations fait jouer un grand role au mimétisme. Le résultat de
la contagion mimétique est une croyance produite par le marché qui acquiert un caractére

collectif. On peut 1'appeler une convention.
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4. Contagion mimétique et fluctuations des taux de change

Les interactions entre les participants du marché ne sont pas nécessairement directes,
mme le raisonnement précédent pourrait le laisser supposer. Elles peuvent étre médiatisées

'observation des mouvements du cours du change. La dépréciation d'une devise peut
encher des ventes de cette devise qui amplifient cumulativement le mouvement initial. La
ulation est alors déséquilibrante. Méme dans les périodes ou le taux de change n’a pas de
wdance, I'effet des surprises sur les variables fondamentales peut étre exagéré dans son
erprétation, parce qu’elle passe par le jeu des interactions croisées entre les spéculateurs. La
f]_ﬁilité excessive du taux de change par rapport & celle de ses fondamentaux résulterait
une composante endogéne au marché. La dynamique du cours du change s’autonomise

iellement par rapport a celle des déterminants fondamentaux.

Le processus qui conduit A ces mouvements déroutants est I'auto-validation des
ticipations. Parce que le cours du change dépend de I’opinion collective, chaque intervenant
efforce de prévoir la psychologie du marché. Analyser ces dynamiques collectives va plus
}{)‘i_n que la théorie des bulles rationnelles examinée en A.1.2. Car cetle derniére ne se

Lh;éoccupc pas de la maniere dont les opinions se propagent.

i

Etudier théoriquement la contagion, c’est élargir la conception de la rationalité. Les
~ dynamiques de groupe sont les conséquences de comportements micro-économiques
rationnels, contrairement a ce qu'affirment les fanatiques des marchés efficients. Il est, en
 effet, rationnel de compter I'expérience des autres parmi les informations pertinentes. Elles
nous conduisent a réviser nos propres croyances lorsque nous n'avons pas une confiance totale
“dans notre capacité de jugement et d’évaluation. La régle bayésienne formalise la procédure
de révision. Lorsque deux ou plusieurs estimations concurrentes d’un méme événement
existent, la régle bayésienne consiste & prendre une moyenne pondérée de ces estimations. Les

coefficients de pondération mesurent les confiances relatives accordées & chaque opinion.

Les opinions rivales sur le mouvement du cours de change sont rarement précises,
étant donné le flux d'informations de toutes sortes qui se déversent continuellement sur le
marché. Cela peut étre seulement la coexistence des optimistes (ceux qui pensent que la

monnaie traitée va devenir plus forte) et des pessimistes (ceux qui pensent qu’elle va devenir

413



MARCHES ET BANQUES CENTRALES DANS LE MOUVEMENT DU TAUX DE CHANGE

plus faible). Depuis le milieu des années quatre vingt, de nombreux modéles ont été proposés,

souvent fort complexes, pour formaliser la contagion mimétique et pour en déduire la
dynamique des prix des actifs financiers. On peut ainsi reproduire des fluctuations amples des
prix de marché autour des valeurs fondamentales. On présente ici, pour donner une idée des
processus incorporés dans cette classe de modeles et pour illustrer 1'auto-validation des

anticipations, un modele récent dii 2 T. Lux en Iappliguant au taux de change.

Considérons d’abord le cas extréme d’opérateurs qui n’ont pas d'information propre
ou pas de schéma de représentation de la fondamentale. C’est une hypothése commode pour
formaliser la contagion pure, parce que ces agents n'ont pas d’alternative @ I'imitation.

Supposons qu'il y ait dans le marché 2N opérateurs, dont 7, sont acheteurs et n_ sont

vendeurs. On pose :

n=i(n+—n_)etx=i avec —1<x<|
2 N

Lorsque x >0, la psychologie du marché est optimiste.

Lorsque x < 0, elle est pessimiste.

L'influence mutuelle des opérateurs se mesure par des probabilités de conversion

d’opinion :
P, est la probabilité de passer du pessimisme & 1’ optimisme

p_. estla probabilité de passer de I'optimisme au pessimisme

A I’aide de ces probabilités, on peut calculer la variation dans le temps de la taille des

deux populations :

dn, s 4

di ~Py + Py
dL‘_H el £}

dt + Py - Pia
On en tire :

dx

S =[N =n)p, = (N +mp_ o= (= 2)p, = (42)p.,
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~ pour aboutir & une formalisation simple de la contagion, on fait I'hypothese que les
A ités de conversion d’opinion sont des fonctions de x. Plus précisément on fait
t:hésc suivante qui exprime qu'une opinion est d’autant plus attractive qu'elle est déja
e par un plus grand nombre de gens. La transition du pessimisme vers I’optimisme est
us probabie que I'opposé si la population est déja tournée vers Ioptimisme et
Ir_gquement pour la transition opposée. On choisit une forme analytique qui permet de
udre I'équation différentielle donnant la loi du mouvement. On admet pour cela que les

riations relatives des probabilités de changement sont des fonctions linéaires de la variation

dp_,
P-b

dp,.
P

= —adx

=adx et symétriquement

Par intégration il vient :
p.(x)=vexp (ax)etp_ (x)=vexp (-ax)

On obtient ainsi des fonctions exponentielles pour décrire les probabilités de
ransition. Elles permettent d'obtenir des équilibres multiples et la possibilité de transition

itre ces équilibres.

Les paramétres sont aisément interprétables : @ mesure I'intensité de la contagion, v est

vitesse d'ajustement.

On aboutit finalement & I’équation du changement de la psychologie du marché sous

et de la contagion pure :

dx

=y (1-x) exp (ax)—v (14 x) exp (~ax) = vF(x)

L’opinion collective du marché est I'équilibre conventionnel qui résulte de la

- dx
‘convergence du processus mimétique. Elle est donnée par la condition : I:O. La

figure X1.3 représente la fonction F(x) pour trois valeurs de a tels que : @, <1<a, <a,. En
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effet, I est une valeur critique, un seuil dont le franchissement entraine une discontinuité dans

la contagion mimétique :

Lorsque a < 1., il existe un équilibre unique x = 0 qui est stable.

Lorsque @ > 1, cet équilibre existe toujours, mais il est instable. Il existe, en outre,
deux équilibres symétriques stables x, et x tels que x, = —x . La différence X, — X_ est une
fonction croissante de «.

Figure X1.3

Convergence mimétique et équilibre conventionnel

F(x)

Lorsque a franchit le seuil critique, le processus change de nature; 11 se transforme
qualitativement en passant d'une distribution de probabilité unimodale et centrée sur x = 0 &

une distribution bimodale, centrée sur x, etx_ qui sont des équilibres localement stables.
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Jir a priori quel équilibre va se réaliser est complétement indécidable. Des surprises dans
hé peuvent remetlre en cause la convention établie et relancer la dynamique mimétique
hors de la zone d’attraction de I'équilibre initial. Il y a un saut sur le second équilibre. La

&sentation de la contagion est un ingrédient de la dynamique qui conduit au mouvement

ux de change. Il existe aussi des opinions qui sont fondées sur |'anticipation de la valeur
damentale de &. Le mouvement du taux de change dépend de linteraction entre la
/ !

sision de la fondamentale et la contagion mimétique.

Appelons u le montant acheté ou vendu par un spéculateur individuel qui est sensible a

psychologie du marché, La demande excédentaire nette de devises par ce type de

culateur est :
D, =n.u—n_u=2nu=2xNu=xU
ol U est le volume des transactions quotidiennes du marché de cette devise.
La demande nette des fondamentalistes est :

D, =6 (€—¢)avec >0

Le taux de change s”ajuste en fonction de la demande excédentaire globale :

L B (D,+D,)=p [xU+0 (-¢)

dt

Les spéculateurs qui n’ont pas d’information directe pour calculer € sont évidemment
~ capables d’observer ¢, donc la variation constatée du taux de change depuis le jour précédent
1 qui provoque les gains ou pertes en capital. Les probabilités de conversion entre I’optimisme
et le pessimisme sont données par une combinaison entre 'information tirée de 1'observation

du taux de change courant et I'information tirée de I'observation du comportement des autres :

p. (x)=vexp [kl £ kzx)
v

p.(x)=vexp [4{] E-— ksz
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Le mouvement du taux de change résulte du systtme des deux équations
différentielles :

%’}: v(1-x)exp [k. %'f‘k:l']—'l«'(l'*«'f) exp (-k,%—kzxj=(}'(x.e)
%: B [Ux+6 (-e)]

Les équilibres du systéme répondent aux conditions :

-(E:o et —=0
dt dt

L’étude des propriétés dynamiques de ce systéme aboutit aux résultats suivants -

Lorsque k, <1, il existe un équilibre unique : x = O et e = . Mais cet €quilibre n’est
pas toujours stable. Il n’est stable que si : 2[k,,6 U+v(k, - 1]]— B8 <0. Lorsque I'équilibre

fondamental n’est pas stable, une grande diversité de trajectoires est possible. Mais il existe au
moins un cycle limite dans le plan (x, e) vers lequel convergent toutes les trajectoires. Le taux

de change est alors affecté d’un mouvement oscillatoire autour de la valeur fondamentale.

Lorsque k, > 1, il existe deux équilibres additionnels (x,.e.) et (x e ). x, etx_ont
des valeurs déterminées sur la figure X1.3 correspondant a la valeur de a €gale a k,. Les

valeurs d’équilibre du taux de change sont symétriques par rapport  la fondamentale :

Lorsque ces équilibres conventionnels existent, 1'équilibre fondamental ¢ = est lui-

méme instable.

Ce modele montre que la transition est ténue enter un régime ol le taux de change est
stable, en ce sens qu'il ne fluctue qu’avec la valeur fondamentale, un régime ol il est instable
parce qu’il est affecté de grandes oscillations autour de la fondamentale, un régime o il saute
brutalement sur des valeurs conventionnelles. Les périodes de crise et les périodes de stabilité
obéissent aux mémes comportements. Comme le fait remarquer A. Orléan, I'ordre et le

désordre peuvent étre des phénomenes infiniment proches.
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TAUX DE CHANGE ET RIGIDITE DES PRIX

Comme on vient de le voir, une difficulté importante pour comprendre la dynamique
taux de change est de prendre en compte I'interdépendance des opérateurs a I'intérieur du
_marché des changes, ¢'est-d-dire de lever ’hypothése d’homogénéité des anticipations. Une
511“"" difficulté, donnant lieu a d’autres formes de volatilité du taux de change, provient des
- nterdépendances entre le marché des changes et le reste de I'économie lorsque les prix sont

gides. I n’est pas opérationnel analytiquement de cumuler les problemes. SiI'on incorpore

Ja rigidité des prix dans un modele qui tient compte de I"auto-validation des anticipations, on

aboutit 2 des modeles analytiquement insolubles, donc qui ne livrent pas d’enseignements
E généraux. Aussi pour traiter de la dynamique du taux de change en présence de prix rigides,
kY

~ pous supposerons que les anticipations sont homogénes.

La forme que prend la variabilité du taux de change du fait de la rigidité des prix est
~ une amplification du mouvement du taux de change au cours de I’ajustement macro-
‘économique. On I"appelle le surajustement. On va étudier la raison et le role du surajustement,
~ car ¢’est une source trés importante de variabilité qui influence le taux de change réel, donc la
~ compétitivité.
. On présentera d’abord le modele canonique du surajustement qui est le modele de
Dornbusch. Ce modéle traite la rigidité des prix d’une maniére particuliére. Les prix
réagissent progressivement a la demande excédentaire sur le marché agrégé des biens, I’offre
étant exogéne. On examine en détail la logique du surajustement et son role dans un choc
monétaire. Ensuite on se pose la question de la généralité du résultat démontré dans le modele
de Dornbusch. Pour cela on examine des extensions de ce modele dans d’autres structures des
marchés de biens, entrainant d’autres modes d’ajustement des prix. Enfin on tire de cette
analyse du taux de change une équation réduite, utile pour incorporer d'une maniere
synthétique les forces qui agissent sur le taux de change dans les modéles monétaires & prix

rigides.

B.l1. LEMODELE DE DORNBUSCH

On présente d’abord le modele canonique et on donne une explication compléte du
surajustement. Puis on étudie comment le surajustement du taux de change fait partie de

I'ajustement macro-économique aprés un changement de la politique monétaire.
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B.1.1. Modéle canonique et surajustement

On modifie le modéle monétaire représenté par les équations (1) a (4) pour I'adapter &
la rigidité des prix. Sur le marché des biens le niveau des prix s’ajuste progressivement pour
résorber I'écart entre 'offre et la demande. Le prix est la seule variable d’ajustement sur ce

marché parce que 1'offre est exogéne. Le modele est écrit sous forme log-lin€aire.
(9) m=p+oy—-2Ai
(10) i=i" +é"
(1) é' =0 (e—e)
(12) p=uld(e-p)-citg-7|

On remarque que les anticipations de change dans (11) sont adaptatives. Elles
convergent vers la valeur fondamentale du taux de change 4 long terme. L'équation (12) décrit
I'ajustement sur le marché des biens. La demande privée est fonction croissante de la

compétitivité (e-p) et décroissante du taux d’intérét.

On détermine d’abord ['équilibre de long terme. 1l est défini par les conditions :
p=0cet é"=0.0nentire: i=i* et e=e. L'équation (9) donne le niveau d’équilibre
des prix : p=m—@ y+Ai . Cest aussi le niveau d’équilibre du taux de change : &= p

parce que le niveau des prix étrangers est supposé constant et choisi de maniere que P =0

Pour définir le surajustement du taux de change & court terme, on remarque que

I’équation (9) qui décrit I"équilibre du marché monétaire est vérifiée en tout point du temps.
Alongterme: m=p+@y—A4 i’
Acourtterme: m=p+@y—Ai +16 (e—¢) en tenant compte de (10) et (11).

Par soustraction on obtient :

(13) e—EZ—ﬁ{p—ﬁ)
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C’est I'équation d’une droite AA de pente négative qui est le lieu d'ajustement des
actifs monétaires dans le plan (e, p). On remarque que si les prix étaient parfaitement
flexibles, on aurait instantanément p=p et e=¢. Le taux de change courant dévie du taux
de change d’équilibre fondamental dans ce modéle parce que le niveau des prix est rigide &

courl lerme.

Pour bien comprendre la signification du surajustement, établissons I'équation
d’ajustement du marché des biens et étudions la stabilité de la dynamique interactive des prix

et du change.

En substituant dans (12) la valeur de tirée de (9), il vient :
% o) oo\
p= y[ﬁ (e—p)+ —):(m— p]+g—[l+——l )v]
A long terme le marché des biens est en équilibre :
.0 e A
0= u[S (e- p)+I{m— )+ 1.;'—(1-1-———‘l~ )y]
Par soustraction on obtient I’équation d’ajustement des prix :
o =
p=n 5(6—5)—}1(6-}'1)(;}'—'}))

En absence d’aléa pur et en utilisant (13), on en déduit I’équation dynamique tirée de

o =i=-8 (e—E)=-}(P'.5)

La dynamique du systéme est finalement décrite par les deux équations différenticlles

suivantes :
(14) é=+(p—P)
A

(15) p=p & (e-2)-1 [M%)(p—;'))
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LA DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

On peut déterminer géométriquement I’équilibre et étudier la stabilité dans I'espace

des phases (e, p) sur la figure XI.4. L’équilibre est déterminé  I'intersection des droites :
é=0, cest-a-direp=p

p=0, cest-a-direp-p=

Ces deux droites déterminent quatre régions a I'intérieur desquelles les forces quj
dirigent le mouvement du change et du prix sont représentées par les fleches horizontales et
verticales. On en déduit que I'équilibre est un point-selle. Toutes les trajectoires sont

divergentes sauf une, celle qui parcourt AA.

Prenons, en effet, un point quelconque dans I, c’est-a-dire au-dessus des droites

I}

é=0ct p=0. Au dessus de é=0, e est croissant puisque p>p. Au dessus de

p=0,(p-p) (5+%J >8 (e-e). L’équation d’ajustement des prix montre que p est

décroissant. On a donc le sens des forces dans la région 1. Pour les trouver dans les autres
régions, il suffit de remarquer que, chaque fois qu’on passe une frontidre, la force
correspondante change de sens. On voit alors directement qu'une seule trajectoire est
convergente, lorsque le systéme est écarté de son équilibre. C’est le mouvement le long de AA
qui passe par Q(E, P). Parce que les agents sont rationnels et connaissent tous le modéle (9 a
(12), ils forment leurs anticipations de change de telle maniére que I'économie se place sur

AA, lorsqu’elle est écartée de € par le déséquilibre du marché des biens.

La signification économique du surajustement apparait maintenant clairement.
Supposons qu'a partir de I'équilibre de long terme € un choc temporaire sur le marché des
biens modifie le niveau des prix en sorte que p> j. L’équilibre du marché des changes se
modifie immédiatement de telle maniére que ¢ <& conformément a (13). Une élévation des

prix a court terme entraine une appréciation du taux de change, dont I'amplitude est

supérieure a celle de la variation des prix.

Les interdépendances dynamiques qui aboutissent i ce résultat sont les suivantes.

Puisque m est donnée, une hausse temporaire du prix diminue m -p. L’équilibre du marché de
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que ¢* >0 n’est possible que sie
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Mais & court terme les prix ne varient pas. L’équilibre du marché de la monnaje
implique donc une baisse du taux d’intérét pour ajuster la demande au niveau plus élevé de
I"offre.

Am=-AAi=-10(Az-Ae¢)

On en tire la variation du taux de change :
(16) Ae —(1+—l)ﬂ m
A @

Le surajustement est explicite dans cette formule. Le taux de change varie plus i court

terme que cela n’est nécessaire a long terme pour compenser la rigidité des prix.

Géométriquement I'adaptation de I'économie au choc monétaire est décrit sur la figure
XI.5.a. Puisqu'il modifie I'équilibre de long terme le long de la premiére bissectrice de 1 en 2,
le choc monétaire déplace la droite d’ajustement de A A, en A,A,. A court terme p reste
constant au niveau p de I'équilibre initial. Le taux de change saute en une dépréciation
instantanée au point d’intersection de A, A, et de p = p. L'ampleur du saut est donnée par
(16). Pour ce niveau du taux de change, les opérateurs rationnels du marché anticipent une
appréciation vers le nouveau taux de change d’équilibre, qui est 'abscisse du point 2. Cette
anticipation d’appréciation est égale a la différence du taux d’intérét créée a I'impact par le
choc monétaire. Sur le marché des biens, la dépréciation instantanée a prix fixe suscite une
augmentation de la compétitivité. Celle-ci provoque un excés de demande sur le marché des
biens qui déclenche la hausse progressive des prix. L'ajustement se poursuit le long de A, A,

par une augmentation des prix et une appréciation simultanée du taux de change jusqu'a

rejoindre le nouvel équilibre de long terme.

La figure X1.5.b. visualise la trajectoire temporelle du taux de change et du taux
d’intérét. Comme I’ajustement prend du temps, il peut étre interrompu par d’autres chocs qui
surviennent inopinément, lesquels provoquent d’autres sauts du taux de change et déclenchent
des ajustements qui se superposent les uns sur les autres. La trajectoire empirique du taux de
change peut ainsi devenir complétement imprévisible et présenter une volatilité supérieure i

celle des fondamentaux.
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Figure XI.5
Surajustement et retour a I'équilibre

a. Dans l'espace des phases
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LA DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

B.2. EXTENSIONS DU MODELE DE BASE - Léquilibre du marché monétaire donne en variation et en tenant compte de (10 et

Le modele de Dornbusch livre un enseignement important sur la dynamique du taux de

change. Mais il postule un ajustement particulier sur le marché des biens. Le niveau généra| Am=¢Ay-26(Am-Ac)

des prix dépend du déséquilibre de ce marché avec une offre constante. Or le taux de change.

L’équilibre du marché des biens (19), sous la condition A p =0 et en tenant compte de
réel varie puisqu’il y a surajustement. En principe les variations de la compétitivité devraient

. : . g s Ve B 8), s'écrit en variation :
agir a la fois sur I'offre et la demande, puisque la rigidité des prix implique que I’offre ne

correspond pas au plein emploi des capacités de production. Par ailleurs, la spécification _ - (1-7)Ay= SAe-c0(Am—Ae)+ouAy
Walrasienne de I'ajustement des prix n’est pas la seule possible. Dans les modéles des "'

chapitres V (C et D) et VIII (partic D), nous avons traité les prix en concurrence imparfaile__'l i o tire::
comme des prix d’offre dont la variation est fonction du degré d’utilisation des capacités de ) — ol
l-y—ou l-y—on

Ay= (Am-Ace)
production. D’autres traitements des prix sont possibles lorsque la production est limitée par
la rentabilit¢ des entreprises et lorsque prix et cofits de production n’évoluent pas

~ En reportant dans I'équilibre monétaire et en posant :
parallélement. On doit donc se demander quel est le degré de généralité du surajustement
lorsque la rigidité des prix s’exprime dans différentes structures économiques.

.
1~y -ou

et ¢'=———
l-y-ou

B.2.1. Economie keynésienne

on en déduit I'expression de la variation & court terme du taux de change en fonction

Dans ce type d'économie, la production s’adapte i la demande. Les tensions sur les ntensité du choc :

prix sont fonction du degré d’utilisation des capacités de production. Les équations (9), (10),

l-pd'
(11) du modele de Dornbusch sont conservées, mais 1'équation (12) est remplacée par les trois (20) Ae= [l + m]ﬂ m

€quations suivantes qui décrivent I’ajustement du marché des biens :
(17) d=yy+d(e-p)-o(i-p)+g
(18) p=p (y-7)

(19) d=y

En comparant (16) et (20) on remarque que dans tous les cas, s'il y a surajustement, il

est plus faible dans le modéle keynésien que dans le modéle de Dornbusch. En outre, il n’y a
@8

l}mjustemcm quesi po'= l“‘—T"_O'_# < 1; ce qui n’est pas garanti.

Un choc sur I'offre de monnaie a encore un impact immédiat sur le change et lent sur

La raison de cette différence vient de ce que le modéle keynésien a une variable
le niveau des prix. A long terme les prix redeviennent parfaitement flexibles et I’équilibre est

pplémentaire d’ajustement & court terme : le niveau de la production. En cas
le méme que dans le modele canonique : Ae=Ap=Am.

augmentation de I’offre de monnaie qui provoque une dépréciation du taux de change,

A court terme il y a une différence parce que la rigidité des prix entraine une variation amélioration immédiate de la compétitivité entraine un accroissement de la production,

de la production, & cause du changement de la demande sous I'impact de la variation du taux uel requiert une augmentation de la demande de monnaie. Il s’ensuit que le taux d’intérét,
de change réel. donc aussi le taux de change, doit moins varier pour maintenir I’équilibre du marché de la
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]

monnaie. Si I'élasticité-revenu de la demande de monnaie est assez forte, la demande de
monnaie peut absorber et au-dela I’accroissement exogéne de 'offre. En ce cas il n'y a pas de

surajustement. Le taux d’intérét monte transitoirement au lieu de baisser et le taux de change

se déprécie progressivement pour rejoindre son niveau d’équilibre de long terme.

Si I'on fait une distinction entre le trés court terme, ot seuls le taux d’intérét et le tauy
de change bougent, et le court terme ol la production s'ajuste, la dynamique est plug
compliquée. A trés court terme il y a un surajustement instantané du taux de chan ge du type
Dornbusch. Mais la réponse de la production peut provoquer un sous-ajustement a court
terme. Apres s’€tre déprécié brutalement, le taux de change s’apprécie plus qu’il ne faut pour
rejoindre son niveau de long terme. Le mouvement doit donc s’inverser de nouveau par une
dépréciation en méme temps que les prix se mettent & augmenter. Toutefois une dynamique
aussi compliquée n’est pas forcément bien anticipée. Les erreurs d’anticipation, si elles se
greffent sur I’ajustement, déclenchent des fluctuations perturbatrices du type de celles qui ont

été étudiées en A.2.4. Le mouvement du taux de change devient trés opaque.

B.2.2. Economie classique ou concurrencée

Une économie classique est une économie dans laquelle la production est limitée par la
rentabilité des entreprises. Appelons u la part des consommations intermédiaires importées et
I=u la part salariale dans le coiit de production unitaire des entreprises. La production est
déterminée par I'offre, laquelle est fonction croissante du profit unitaire des entreprises.

L’équation (12) du modgle de Dornbusch est remplacée par :
@D y=v[p-ue-(1-u)w]

Aprés le choc monétaire Am, prix et salaires sont rigides a court terme
Ap=Aw=0. A I'impact, la dépréciation du taux de change détériore la rentabilité des

entreprises au lieu de ’améliorer, parce qu’elle accroit le cofit de production. Le niveau de

I'offre est donc réduitde : Ay=wvuAe.

L'équilibre de la monnaie est :

Am=@Ay-AAi=-@pvule—A0(Am-Ae)
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On en tire la modification du taux de change a I'impact :

I+ v ]Am

En comparant (16) et (22) on voit que le surajustement est amplifi¢ par rapport a celui
modéle de Dornbusch. La raison se trouve, bien siir, dans la variation néfaste de la

oduction sous I'impact de la modification initiale du taux de change.

Le choc monétaire déprécie le taux de change, entrainant une chute de la rentabilité des
; "m:prises, via la hausse du coiit de production qui n’est pas compensée par une augmentation
-uivaicntc des prix de vente. Il en résulte une baisse de la demande de monnaie pour
saction qui exacerbe I'écart offre-demande. Il faut donc une baisse du taux d’intérét et une
¢préciation du taux de change plus forte que dans le modele de Dornbusch pour préserver
J'équilibre monétaire. La dépréciation trés importante du taux de change accroit la
mpétitivité et crée une demande supplémentaire pour les produits nationaux, alors que
fre a baissé. Il en résulte une hausse des prix qui fait anticiper un redressement de la
ntabilité des entreprises, donc une reprise de I'offre. En méme temps I'ajustement du taux

e change se fait par appréciation vers son niveau de long terme; ce qui réduit 1'augmentation
| itiale du cofit de production importé. L’ajustement se poursuit par retour de la production
: ers son niveau initial, augmentation de la demande de monnaie, hausse du taux d’intérét et

‘appréciation du taux de change.

Lorsque I’économie est une petite économie ouverte, dite concurrencée, le niveau des
prix obéit a la loi du prix unique. p s’ajuste instantanément. Seuls les salaires sont rigides a
.g_;'.c_o_urt terme. Au lieu de I’équation (21), on doit écrire :

(23) y=v(l-u)e—w)

(24) p=e

Le choc monétaire A m, en dépréciant le taux de change, accroit immédiatement la
rentabilité des entreprises dans ce type d’économie. L’augmentation du profit entraine celle de
- la production.
Ay=v(l—-u)Ae puisque Aw=0 i courtterme

Am=Ap+@Ay-AAi=Ae+@v(I—u)Ae—20(Am—Ae)
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Onen ti ; e premier lerme désigne [ajustement vers la cible dans un schéma adaptatif
ire : E:

pation, le second terme le déplacement anticipé de la cible. Dans le modele monétaire

©5) Adm—— A8 o

x étant flexibles a long terme, le déplacement systématique, donc anticipé, du taux
1+A0+@v(l—u)

pri
ange d’équilibre est égal 3 la différence des inflations tendancielles des pays entre

1§76 Cooins.. Soie-Gjuomiment " COME ek Mamkies type W'cinomie. /et els est mesuré le taux de change. En outre, la parfaite mobilité des capitaux permet

I"augmentation de la rentabilité des entreprises éleve la production au-dessus de son niveau de Jiquer I’hypothése de Fisher selon laquelle les inflations tendancielles anticipées sont

s e . T S S '
long terme. La demande de monnaie s’accroissant de la méme maniére, le taux d’intérét doit Corées dans les taux d’intérét a long terme.

monter pour équilibrer le marché de la monnaie malgré I'augmentation exogéne de I'offre,

. E od s o il T .__=“— ".: —I.
Cela n’est compatible qu’avec une anticipation de dépréciation du taux de change par rapport @) €u—e =%~ [-1,

a I’équilibre de long terme. Pour qu'elle se réalise, le taux de change doit se déprécier par

ot les taux d’intérét [, et [ * concernent les obligations d’Etat a long terme ayant des
rapport 4 son niveau d’avant choc, suffisamment peu a I'impact pour étre apprécié par rapport

g ; - Ty s cecondaires profonds (par exemple 2 5, 7 ou 10 ans).
a son nouveau niveau d'équilibre. La trajectoire du taux de change est donc monotone. Elle I P .

converge progressivement vers son équilibre. Par ailleurs la parité des taux d’intérét non couverts est vérifiée & court terme pour

; % ; . ticination de la variation du taux de change courant :
Les extensions du modéle de Dornbusch se sont révélées riches d’enseignement. Le gc1pat

surajustement n'est pas un phénoméne général des économies a prix rigides. Tout dépend 28) e —e =i —i;
1+ T i
quels prix sont rigides et quelle est la réponse & court terme de la production. Lorsque la

“ i ‘ : te de (26), (27), (28) on trouve :
production est déterminée par la demande, le surajustement n’a pas toujours lieu et, s’il a lieu, En tenant comp (

il est amorti. Lorsque la production est déterminée par la rentabilité des entreprises, le résultat _ 1 ; —
q P P p 29) e, —¢, =E[U:_!‘)_(I: —1,)]
est tranché. Si les prix de vente sont rigides, le surajustement est amplifié. Si les prix de vente

e i s L’écart du taux de change courant a sa position de long terme esl fonction croissante

a différence des pentes des courbes de taux dans les deux pays.

B.3. EQUATION REDUITE DU TAUX DE CHANGE DANS L’ APPROCHE MONETAIRE

Les équilibres 2 long terme des marchés de la monnaie sont :

Pour mieux rendre compte de I'évolution empirique du taux de change, tout en
conservant la logique de I’approche monétaire, on peut incorporer deux extensions : d’abord
le taux de change d’équilibre de long terme n’est pas constant ; ensuite il y a des glissements

de longue durée dans la vitesse de circulation de la monnaie. v, et v, sont les glissements de longue durée dans les vitesses de circulation de la
L

: ot ‘i 2 i ux innovations financiéres.
Si le taux de change de long terme n’est pas constant, la variation anticipée du taux de monnaie dus a

change courant s’écrit : Puisque la PPA relative est vérifiée a long terme, on a

(26) e:ﬂ —€ =—0 (ea —Ei)+(gln+l _E:) Bl :E"
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En remplacant e, dans (29) et en éliminant p, et p, grice aux équations monétaires,

on trouve I'équation réduite du taux de change :
o saw b e . l i =)
(30) e, = (m —im ): —-[tpy‘ -y, ]—(v— v )r +(A+E) (I: -1, )_T

Les trois premiers termes sont les déterminants fondamentaux de la PPA i long terme,
Le quatrigme terme exprime les anticipations. Le dernier reflete I'arbitrage d’intérét non
couvert. On remarque que, conformément au modéle de surajustement, une augmentation
temporaire du taux d’intérét a court terme apprécie le taux de change. Mais conformément au
modele monétaire i prix flexibles, 'anticipation d’un régime monétaire plus laxiste, a travers

la hausse des taux d’intérét a long terme, déprécie le taux de change.

C. TAUX DE CHANGE ET IMPARFAITE MOBILITE DES CAPITAUX

L’imparfaite mobilité des capitaux entraine, comme on I'a vu au chapitre VIII (partie
A), un comportement micro-économique de diversification optimale des portefeuilles. Celle-ci
permet de définir et d’agréger des fonctions de demande d’actifs et de déterminer le taux de
change dans un modgle d’équilibre de portefeuille & court terme (partie B du méme chapitre).
On a pu ensuite dériver une équation exprimant I'équilibre du marché des changes dépendant
des stocks d’actifs et insérer cette équation dans un modele macro-économique (parties C et D
du chapitre VIII). Ce modéle nous a permis d’étudier en statique comparative les

conséquences de politiques budgétaires et monétaires.

Dans cet exercice on a remarqué qu’il s’agissait d’un ajustement stock-flux. Mais la
statique comparative n'est pas la dynamique. On n’a pas étudi¢ dans le chapitre VIII quelle
dynamique du taux de change est associée au modele de portefeuille, pour passer de
I’équilibre des actifs A court terme qu’on a étudié en détail a I'équilibre économique général.
Cette dynamique stock-flux, qu’il faut étudier maintenant, formalise le mouvement du taux de

change dans un contexte d’imparfaite mobilité des capitaux.

Cette dynamique stock-flux découle du rdle pivot du taux de change. A chaque date, il
résulte de I'équilibre des stocks d’actifs. Mais il est dans le temps le principal déterminant de

la balance courante. Or celle-ci n’est rien d’autre que le flux net d’actifs en devises détenu par
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résidents. La balance courante a donc un double effet : elle modifie la structure des offres
tifs financiers ; elle accroit ou diminue la richesse des agents économiques. Il en résulte
utre équilibre des actifs et une autre valeur du taux de change, qui va de nouveau changer
balance courante et ainsi de suite. 1l est important de savoir si la dynamique de I'évolution
du taux de change et du stock net d’actifs en devises converge vers 1'équilibre de long terme,
"..m Pexistence a été présupposée dans la statique comparative du chapitre VIIL Ainsi cette

ie du présent chapitre est-clle un prolongement nécessaire du chapitre VIIL

Pour faire cette étude on reprend le modéle d'équilibre des portefeuilles de Branson
ie B du chapitre VIII) et on suit cet auteur dans le traitement de la dynamique stock-flux.
ravail est développé en maintenant I’hypothése simplificatrice des anticipations statigues
pour le taux de change. Puis on généralise la dynamique au cas des anticipations rationnelles.
.Infin ou dérive une équation réduite du taux de change dépendant de 1'ensemble des

fondamentaux caractéristiques de I’approche des portefeuilles.

DYNAMIQUE STOCK-FLUX ET ANTICIPATIONS STATIQUES

Rééerivons le modéle d'équilibre des portefeuilles étudiés au chapitre VIII avec trois

' iicatégories dactifs : la monnaie M, les titres publics nationaux B, les actifs en devises F.

J Bl M=m(ii' )W
(32) B=b(ii')W
(33) EF= f(i.i')W

(34) W=M+B+EF

En étudiant le déplacement de I’équilibre des actifs Jorsque les offres se modifient et

~en rappelant que deux seulement des trois marchés sont indépendants, on est parvenu & dériver

. du modele (31) & (34) une fonction implicite E (F.M) qui est décroissante par rapport i I et

’ . dE E .
croissante par rapport 4 M. On a montré plus précisément que aF = 5 On va utiliser cette

- propriété dans I'étude de la dynamique stock-flux.
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Pour cela rappelons les relations comptables. La balance courante (CA) est la somme
algébriqgue de la balance commerciale (7B) et des invisibles qu'on suppose ici étre

exclusivement le montant des revenus ou des paiements sur les avoirs nets a I'étranger (U).

CA=TB+U

U=i'F

TB=TB [E,Q)
P

On suppose pour étudier la dynamique stock-flux que ¥ = Y pour aboutir & un modéle
suffisamment simple pour livrer des résultats généraux. La balance commerciale dépend de la
compétitivité-prix et d’un paramétre exogéne qui représente la compétitivité hors prix. La
dynamique dont dépend le mouvement du taux de change est donc régie par deux variables
fondamentales : le stock d’actifs nets détenu a 1’étranger par les résidents (F) et le niveau de

prix intérieurs (P).

C.1.1. Equilibre 2 long terme et stabilité

La dynamique stock-flux s’écrit simplement en remarquant que la balance courante

S s e dF
n’est rien d’autre que la variation du stock net d’actifs étrangers : CA = i
t

L’ajustement des prix est de type monétaire parce qu’on suppose la production
constante au niveau des capacités de production. Mais on ne peut faire I'hypothése de la parité
des pouvoirs d’achat puisqu’il n’y a pas ici d’intégration économique et financiere. On prend

donc un ajustement monétaire friedmanien. Les prix varient dans le temps en fonction de

o e M » ; .M
I’écart entre la quantité réelle de monnaie détenue 5 et la quantité de monnaie désirée i

ol P est le niveau des prix & I'équilibre de long terme. On choisi 'unité de maniére que

Fi=1.
On aboutit au systéme de deux équations différentielles dont dépend le mouvement du

taux de change dans le temps.

(35) ar B[—-E(F‘M} ,Q]+i‘F
dt P

LA DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

dP M
G - (?—M)

M et Q sont des grandeurs exogénes, ainsi que le taux d’intérét étranger.

On ne sait pas encore il existe un équilibre de long terme. Mais on peut établir ses

aoriétés s'il existe. 1l est tel que F et P cessent de varier. ‘L—F =0 qui signifie que la balance
t

ante est en équilibre et (;—}: =0 qui entraine P=1, Soit F le montant a I'équilibre de long

e du stock net d’actifs en devise. Le taux de change d’€équilibre de long terme E doit étre

ion de I'éguation :
@7 TB[E(F.M).Q]+i*F =0

Le taux de change qui est solution de (37) ne satisfait pas la PPA en général. Pour le

rer, supposons une situation initiale d’équilibre particuliére ol la PPA serait vérifiée. On

t alors Fy =0, %’— =1, TB, =0, donc CA, =0. Supposons un choc quelconque dans
4]

onomie qui modifie F, de sorte que I'ajustement converge vers un équilibre de long terme

le stock d’actifs est F, > 0. Pour que F, soit effectivement en équilibre, on doit avoir :

" TB££L)=WE*F] <0
E y

 La balance commerciale doit donc étre déficitaire dans le nouvel équilibre de Jong

pour compenser les revenus des capitaux placés a I'étranger.

- Celan’est possible que si £ < L7 I. Il y a donc une appréciation réelle permanente
I 1

x de change. Si E, vérifiait la PPA, E, ne peut pas le faire. La PPA ne peut donc pas

1e norme de long terme lorsque la mobilité des capitaux est imparfaite.

1l reste & trouver les conditions dans lesquelles 1'ajustement converge effectivement

équilibre de long terme. On se contentera d’une condition suffisante de stabilité
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dynamique. Pour cela on linéarise le systeme des équations différentielles (35) et (36) ay omiser les importations (augmenter T8, ) et finalement alléger le fardeau de la dette

voisinage de la solution de long terme (F,l]. En la mettant sous forme matricielle et ey

renant les dérivées des fonctions de foncti ient : . . o i
3 e Ajustement du taux de change et modification de I'équilibre de long terme

%?- E TB. +i° -ETB. |(F-F TB. TB. E.1(dQ On étudie successivement 1'incidence d'une politique monétaire plus expansive et

ol TN B il S £ - 0 E“M

dpe |~ £ 6 -AM [ P-1 }-{ 0 A } [dMJ amélioration de la compétitivité hors prix. On suppose que la situation initiale est celle
at uilibre complet particulier : £, =0, E,=F,=1.

Une condition suffisante de stabilité locale est que la trace de la matrice soit négative, ] 1 Au temps 1, il se produit une injection de monnaie par achat de titres a I'initiative de

Cette ondition est-véuifice si & fortier. nque centrale. Le stock de monnaie s’accroit et se trouve ensuite maintenu au niveau plus

E L’équilibre des stocks d’actifs est rompu. Le rééquilibrage entraine une dépréciation
(%)F<F7m

ntanée du taux de change (B.2.2. du chapitre VIII). Comme les prix sont rigides a court

E E ; G,
la compétitivité —% =~ s’améliore fortement apres dépréciation du taux de change.

1o [\

Dans ce cas I'ajustement du stock d’actifs vers son niveau d’équilibre est monotone,

parce que les deux racines de I’équation caractéristiques sont les deux éléments diagonaux de  balance commerciale et la balance courante deviennent excédentaires. Les résidents se

la matrice et ils sont négatifs. Dans le cas pervers ot (38) n'est pas vérifiée, le processus peut ent & accumuler des avoirs sur I’étranger. Puisque F augmente, les revenus des capitaux

étre divergent. La variation de F dans un sens entraine une variation de la balance courante roissent, ce qui tend & apprécier le taux de change. En méme temps, 1'ajustement sur le

dans le méme sens qui renforce le mouvement de F. hé de la monnaie fait augmenter progressivement les prix.

La condition (38) est fondamentale. Elle permet de comprendre pourquoi il est Cet ajustement est décrit sur la figure X1.6. L’appréciation du taux de change et la

dangereux de s’endetter en devises étrangéres lorsque le taux d’intérét international est sse des prix se combinent pour détériorer la compétitivité aprés son amélioration au

i

moment du choc. I y a donc un temps ¢, au cours de I’ajustement oll la compétitivité est

%‘- =%: 1 . Comme on a fait I'hypothése que la PPA était
t o

incertain. Tout le drame de la crise de I'endettement des pays d’Amérique latine & partir de

1982 est dans cette condition. A la fin des années soixante dix, ces pays ont bénéficié de taux ; s
nue A son niveau initial :

d’intérét trés bas sur le marché de I’euro-dollar. Ils ont massivement emprunté aux banques

internationales a partir de 1978. Mais 'inégalité (38) restait vérifiée tant que le taux d’intérét alement vérifiée, on y revient. Mais ce n’est pas une position d’équilibre. Car

était bas. L'endettement était donc viable. Mais, en octobre 1979, les autorités monétaire

P

il

& =TB E . Mais i"F, >0 puisque les résidents ont accumulé des créances sur
américaines ont brutalement changé leur régime monétaire pour lutter contre I'inflation. 1l i\ Fy

s’en est ensuivi un bondissement de taux d’intérét international complétement imprévisible. anger. Comme la balance courante est loujours excédentaire, I’accumulation d’actifs

Les pays emprunteurs ont ét€ piégés sur un rythme d’endettement devenu insolvable; ce qui a continue. Le taux de change réel poursuit donc son appréciation. En supposant que la

conduit a I'éclatement de la crise au Mexique en aoiit 1982. Pour retrouver des conditions de condition de convergence de I'ajustement stock-flux est satisfaite, le processus converge
viabilit€, donc pour satisfaire de nouveau I'inéquation (38), il a fallu dévaluer profondément : L 7

‘ mptotiquement vers £_ et P_ telsque: TB_| —= |=~i F_
les monnaies des pays emprunteurs (augmenter E), tourner 1'économie vers I'exportation et
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— ey

On remarque qu'il y a un surajustement du taux de change. Ce surajustement n’est pas '

. ; e :
- change réel donc au niveau initial —*. En supposant la balance commerciale en équilibre

entierement dii & la rigidité des prix, contrairement au cas de la mobilité parfaite traité par le 0

modele monétaire. Le rééquilibrage instantané des stocks d’actifs apres le choc monétaire ne auparavant, il se crée un excédent en 1,. On peut considérer que I'effet de la compétitivité

dépend pas du niveau des prix. Méme si celui-ci s'ajustait immédiatement a son niveau de Jors Prix est purement réel. Les prix nominaux ne bougent pas dans I’ ajustement. le

long terme P_, la compétitivité ?‘”- <'améliorerait et une appréciation ultérieure du taux de imouvement du taux de change nominal est donc celui du taux de change réel.

change serait nécessaire, En 1, la balance commerciale, donc aussi la balance courante puisque F =0 dans la

_-'; tuation initiale, devient excédentaire. Il en résulte une accumulation d’actifs qui induit une

Un accroissement de la compétitivité hors prix au temps f, n'entraine pas de - . i .
gppréciation du taux de change. Celle-ci permet de réduire 'excédent commercial, puis de

surajustement du taux de change, parce qu'il ne provoque par de changement instantané des ; . I .
créer un déficit jusqu’a ce que |a balance courante retourne a I’équilibre (figure X1.7). Pendant

stocks d’actifs. Mais il y a une amélioration de la balance commerciale 4 tout niveau du taux N 1 . . ;
‘Ja premiére phase de 1'ajustement, on peut observer un excédent commercial certes

iécroissant, couplé A une appréciation du taux de change jusqu'au temps f,. Ensuite la

Figure XI1.6
Politique monétaire el ajustement stock-flux avec anticipations statiques
E |P l i Figure XL.7
| | Amélioration de la compétitivité hors prix et ajustement stock-flux
| | avec anticipations statiques
l l E I
l 1 |
| |
E |-———1 | ]l
73 Ip— e TN TS i
| Ey
1 |
El, el T | R A |
P DuS— IS S —— S !
' |
| B | i e e
Ep=Py=1 : 1 _l
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—
balance commerciale passe en déficit alors que le taux de change continue i s'apprécier. La

balance commerciale suit donc un profil qui s’apparente a la courbe en J.

C.2. DYNAMIQUE STOCK-FLUX ET ANTICIPATIONS RATIONNELLES

Les résultats qui viennent d'étre établis I'ont été sous 1'hypotheése des anticipations
statiques. On sait que ¢’est une hypothése trés particuliére, Dans ce cas, 1'équilibre de long
terme est stable lorsque la condition (38) est satisfaite. On a vu dans le cas de I'approche
monétaire que les anticipations rationnelles introduisent une dynamique comportant des bulles
spéculatives. Il est donc utile de se demander ce qui se passe lorsque les agents anticipent
rationnellement que le taux de change est déterminé par le modele de portefeuille. On
s'occupe du processus systématique de 1'ajustement en écartant les variations stochastiques,

Dans ce contexte les anticipations rationnelles sont réalisées : é* = ¢é.

Avec les anticipations rationnelles la dynamique se complique sérieusement puisqu’il
doit y avoir une équation différentielle supplémentaire pour le mouvement du taux de
change.Pour simplifier 'analyse formelle de la stabilité, on traite le probléme sous 1"hypothése
d’une fixité des prix. On analyse donc le mouvement conjoint de I'accumulation des stocks

d’actifs étrangers et des anticipations de change.

Dans ce mouvement conjoint, il y a une forme nouvelle de I'influence du compte
courant. Le marché, ou plus exactement son opérateur représentatif puisque les anticipations
sont homogenes, prend en compte les conséquences sur le taux de change courant de
I'évolution future de la balance courante. Le taux de change varie immédiatement du fait de la
perception des changements futurs dans le solde courant. Aussi, ce qui était ajustement
régulier avec des anticipations statiques est propulsé en saut instantané. Toutes les
supputations sur les modifications des politiques ou des structures économiques qui pourraient
entrainer des changements d’anticipation sur la balance courante dans 1’ avenir provoquent des
fluctuations du taux de change aujourd’hui. Il se pose donc un probléeme de stabilité

dynamique en présence de chocs monétaires ou réels.

Pour ¢tudier ce probleme, il faut réécrire le modele de portefeuille avec les

anticipations rationnelles.
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(39) M=mli. i +e)W
(40) B=b(i,i" +&)W
A1) EF=f(i. i +&)W
(42) W=M+B+EF
. E %
(43) FZTB[:;,Q)+I F
Rappelons que P est supposé exogéne. On prendra P=1.

L’équation (43) est directement une équation différentielle en F qui dépend aussi de E.

Pour connaitre la loi du mouvement, il faut aussi avoir une équation différentielle en E. Or
celle-ci n’est pas explicite. Elle est implicitement contenue dans les équations (39) a (41),
_dont deux seulement sont indépendantes. Pour la dériver explicitement, on divise (39) et (41)

par Wet on prend la différentielle totale des deux équations :

d(£]=m;df+m; dE
w

d [E—“‘f) =f, di+f. dE

On passe en forme matricielle et on résout en di, dE.

e

En inversant la matrice des coefficients :

P )

dE| f m;—m fi|-m f,
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On en déduit la variation du taux de change :

~dZf)
dE = . i

fom,—m f,

qui laissent le produit EF constants laissent aussi é constant. Il existe une valeur

sre k du produit EF pour laquelle é=0 . La courbe cherchée est donc I'hyperbole

=

dE E ; g
F = k. La pente de cette courbe est (E}‘:);-o = “F Tous les points du plan situés

sus de cette courbe sont tels que é>0 parce que @, >0. Inversement tous les points

Les coefficients de la variation dans les proportions d’actifs d(%) et d (%]

s’interprétent comme les dérivés partielles d’une fonction d'ajustement du taux de change,

s=of 2. 1)
W W

dont les dérivées partielles sont :

us sont tels que € < 0.

. On peut donc représenter les forces qui meuvent le systeme E, F dans les quatre
gparées par les deux courbes. 1l existe un point d’intersection et un seul. Cependant la

& de cet équilibre dépend crucialement de la comparaison des pentes au voisinage du
’intersection. Si la pente de F =0 est plus grande en valeur absolue (donc plus

¢ en valeur algébrique) que celle de F =0, le systéme est complétement instable. Dans
B == m, !

m, >0 ntraire, la figure X1.8 montre que I'équilibre de long terme a une stabilité de point-
Ly mg—m. f, ;

¢'g :‘—,-JG—.—-.-{O
foom, —mf.

([ < ﬁg—) , ¢est-a-dire : -£<— ' _ ouencore : i < —TB, . On retrouve
dF )., \dF )i F~ TB, F

L’équilibre de long terme est défini par é =0 ou dE =0 d’une part, F=0 d’autre
part. Ce sont deux courbes dans I’espace des phases F, E. (Figure X1.8)

La condition suffisante de stabilité dynamique de I'équilibre a long terme est donc
Le lieu F =0 est une courbe décroissante puisque la balance commerciale et les

ndante du schéma d’anticipation, mais le profil de ['ajustement en dépend.
revenus du capital doivent aller en sens contraires pour que la balance courante reste en

équilibre. La pente de cette courbe est :
(dE J _ 7
dF )i, TB,

Si les €lasticités-prix du commerce extérieur sont constantes, on peut approximer cette.

; PO " s ; . T
Lorsqu'il y a une amélioration exogéne de la compétitivité hors prix par exemple,

courbe F=0se déplace vers le bas, ainsi que le sentier du point-selle. Car le marché anticipe
amélioration future de la balance commerciale et la répercute en une appréciation
féntan'ée du taux de change. 1l y a un saut qui n’existait pas avec le schéma d’anticipations

ques. Ensuite se produit 1'accumulation d’actifs sur I"étranger et la poursuite de

courbe par une droite au voisinage du point d’équilibre. Tout point du plan au-dessus de cette. appréciation continue du taux de change jusqu’a converger asymptotiquement vers le méme

droite est tel que F > 0 donc F croissant. C’est I'inverse pour les points situés au dessous. ilibre & long terme qu’avec les anticipations statiques.

: - i & i el ‘ ut
Pour définir le lieu é=0 ou E =0, il faut remarquer que les variables E et F L'étude dynamique du modéle de portefeuille enseigne que le taux de change pe

. s T
i i T ; o subi ents ; lement en présence de chocs monétaires arrivan
n'interviennent dans @ que sous la forme multiplicative EF. Par conséquent, les variations de _ subir des changements brusques, non seu p
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N Figure X1.8
Equilibre du point-selle dans le modéle de portefenille avec anticipations rationnelles

E

1l
=

F

comme des surprises dans le marché des changes, mais aussi en présence de chocs réels, dés
lors que ceux-ci affectent la balance courante. $’il y a une succession de perturbations réelles
imprévisibles, le taux de change réel lui-méme peut subir des fluctuations de grande

amplitude. Cela se superpose aux changements structurels de la compétitivité qui font évoluer

le taux de change réel d’équilibre.

C.3. EQUATION REDUITE DU TA OCH
UX DE CHANGE DANS L'APP
PORTEFEUILLES ¢ o

Le modele de portefeuille aboutit a la synthése la plus compléte des déterminants du

taux de change que la théorie moderne du change puisse fournir. Elle unit les déterminants

monétaires assemblés dans I'équation (30) et les déterminants réels. Les variables sont

exprimées en logarithmes ou en pourcentages.

Partons de I"équation (26) et réécrivons-la en tenant compte de (27) :

e —e, =—0 (e,-%)+ (:r.':;‘ -
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Le taux de change d’équilibre de long terme dépend de I'écart des niveaux de prix a

terme et du taux de change réel a long terme.

e =p-D 4

La différence des prix a long terme résulte des équations monétaires ont 'inflation
ancielle anticipée est mesurée par les taux &’intérét nominaux a long terme et ot I'on tient

pte des glissements de la vitesse de circulation de la monnaie (V) :
5,7 =(@-"),~(03.-05)-(v=v), + Al - 1)

Par rapport 2 la détermination monétaire du taux de change courant résumée dans

uation  (30), I'approche des portefeuilles  fait intervenir deux  déterminants

plémentaires :
- I"évolution du taux de change réel,
- I'ajustement du marché des changes selon I'équilibre des marchés dactifs.

On vient de montrer que le taux de change d’équilibre dans un schéma d’anticipations
onnelles prend en compte les prévisions de la balance courante. Les variations du taux de

ge d’équilibre résultent par conséquent des surprises provoquées par les informations
uvelles de la balance courante, qui conduisent & réviser I"anticipation du taux de change
1. Autrement dit, un excédent non anticipé entraine une appréciation du taux de change
el, un déficit non anticipé entraine une dépréciation. Par homogénéité des unités de mesure,

yalance courante doit étre évaluée en pourcentage du PIB. On peut écrire :

B . . (%A A
q; — 44 H 7 -y

En cumulant dans le temps il vient :
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L’équilibre des actifs sous forme logarithmique peut s'écrire :
1 ’
k(d, = w,)=—[i, =i = (e} ~e,)]
p
-1

ky(e, + f, —w,):F i =i, —(eny —e,)]

QUE FAUTLIL RETENIR ?

d,,f,,w, sont respectivement les logarithmes du stock de titres publics, d’actifs
étrangers détenus par les résidents, de la richesse financiére. p est le degré d’aversion pour Je
risque, k, et k, les parts des deux catégories d’actifs dans la richesse. En éliminant w, et en

posant & =k, k, p, on trouve :

a(d, ~f “Ef)= i = _("m —e,) On a abordé ce chapitre en posant une question fondamentale. D'un point de vue

u S g économique, le taux de change est le prix d’équilibre instantané d’un marché d’actifs.
En remplagant e, —e, par I’'expression €crite plus haut, il vient :

o (d = f) e =i, —i +0 (e, 7 )—(Ir:' - fr:*‘) e macro-économique, ¢'est une variable d’ajustement d'une importance cruciale dans les
nomies ouvertes. Comment ces deux aspects du taux de change peuvent-ils se concilier ?
s PR S ud
(o +0)e, =a(d, — f,)+6 & +(n} —n}") - (i, - ;) b i o2 ; ;
ponse abrupte est : mal ! Il ne faut pas s’en étonner. La question et la réponse

On a déja calculé & qui ajoute les déterminants monétaires et réels du taux de change irtiennent au probléme lancinant des économies monétaires avec des marchés financiers

d’équilibre de long terme. Remplagons encore les tendances de I'inflation anticipées par les loppés. La compalibilité entre les comportements individuels et la cohérence globale des

GE . 55 2 . omigues ne va pas de soi. Le taux de change est simplement la variable sur
taux d’intérét longs. On obtient I’équation finale du taux de change : 9 coonomig P e de chang P

elle ce probléme se concentre avec le plus d’acuité.

=gl ), (0% -05)~(v-v) ]
¥ Les discordances possibles entre le fonctionnement du marché des changes et la
44) + |:(70 = ﬂi(c‘_q*-* =2 I@L.—.r_) ribution du taux de change a la formation des équilibres macro-économiques ont été
+ a ; il
e w\ Ty Y- alysées dans trois dimensions. La premiére est la dépendance du taux de change
+9‘1+1 ( I - !‘] . ( g f}—(i‘ "*':) ourd’hui vis-a-vis des anticipations du taux de change futur, c’est-a-dire des vues
O+a ' T 0+a " T G+«

ées par les participants du marché sur tous les phénoménes économiques et extra-
On voit apparaitre cing blocs. Le premier rassemble des déterminants fondamentaux onomiques susceptibles selon eux d'influencer le taux de change. La seconde est la
de la PPA a long terme. Le second cumule les facteurs qui influencent la variation a long ence structurelle de fonctionnement entre le marché des changes et les marchés
terme du taux de change réel. Le troisieme mesure la variation du taux de change avec les 1 iers d'un cété, les autres parties du sysiéme économique avec lesquelles le taux de
anticipations tendancielles de I'inflation. Le quatriéme décrit I’ajustement du taux de change ige est en relation d'un autre c6té. On a systématisé cette différence en parlant de
avec la modification de la composition des stocks d’actifs dans la richesse financiére. Enfin le bilité instantanée des prix dans les marchés financiers, de rigidité des prix dans les autres

cinquieme refléte I'incidence de I'arbitrage d’intérét non couvert. chés. La troisiéme est la prise en compte du risque dans les marchés financiers eux-
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mémes, qui entraine une impaifaite mobilité des capitaux entre des actifs financiers libe] Lorsque 'incertitude est plus profonde, I'hypothése des anticipations rationnelles doit

dans des devises différentes. Du fait de ces imperfections, le taux de change unit deux types de ndonnée. 1l faut recourir & une conception élargie de la rationalité qui admet une

processus dont les dynamiques sont différentes : des ajustements quasi-instantanés de stoe, néité des opinions individuelles sur les déterminants futurs du taux de change, donc

d'un coté, des processus liant des variations de prix et de flux qui s’étendent dans le temps valeurs du taux de change lui-méme. Il devient rationnel pour les participants de

'autre. Les trois parties du chapitre ont traité successivement et séparément les trois types de her des informations supplémentaires en observant I'opinion des autres. Il en résulte

difficultés qui viennent d’étre énoncées. craction entre les opinions qui s'influencent mutuellement. Ce processus interne au

- qui fait jouer un grand réle au mimétisme, aboutit & des convergences par aulo-

Les anticipations sont sources d'une forte variabilité du taux de change. Certaines jon d'une des opinions présentes dans le marché. La valeur du taux de change sur

sources sont exogénes ; elles proviennent des surprises du marché. Lorsque des informationg se fait cette convergence est une convention de marché. Ces conventions sont fragiles,

nouvelles arrivent, elles sont immédiatement exploitées par les participants et Jeg ables & 'apparition de croyances nouvelles. Le saut d'une convention sur une auire est

anticipations sont révisées. Lorsque Uincertitude est forte, ce ne sont pas seulement les ible. Il en découle des dynamiques du taux de change trés variées . des fluctuations

valeurs anticipées des déterminants bien identifiés du taux de change qui sont révisées. Les sur lesquelles se modulent les petites perturbations quotidiennes, des évolutions

participants sont incertains de la nature de ces déterminants eux-mémes. Ils peuvent porter ues, des équilibres conventionnels transitoirement stables.

leur attention sur de nouvelles variables et délaisser celles gu'ils considéraient jusqu'alors,

P & ; . ; ; ontation entre la volatilité sans inertie du taux de change et la rigidité des
Ils peuvent aussi étre sensibles a des croyances parasites. L'attitude consistant a amplifier ga confr ¢ .

‘inci ; ; 2 i ; i s marchés de biens et services produit un dysfonctionnement spécifique, appelé le
Vincidence des informations nouvelles provoque des variations erratiques du taux de change ns les marchés de P ysf pécifique, app

i 2 3 : 2 . . . tement du taux de change. Méme si les anticipations convergent vers un équilibre
qui peuvent éire trés fortes et qui peuvent persister dans la méme direction. Le mouvement du gmen & P & 4

. ; p . s quie i-ci ne peut pas étre atteint a court terme. Lorsqu'un choc quelconque se produit,
taux de change, soumis aux aléas exogénes, n'est pas du tout une succession de petites g celui peutp 1 4 1 P

oscillations autour d’un équilibre stable. arché des changes doit I'absorber avec une amplitude de variation du taux de change

'autant plus grande que les autres prix sont plus inertes. Le surajustement du taux de change
g3 ; . tre source de graves inconvénients dans la régulation macro-économique parce qu'il
Mais il existe aussi des sources d'instabilité qui sont endogénes au marché, parce
F ; wcerne le taux de change réel, pas seulement le taux de change nominal. Il en résulte des
qu'elles  proviennent de la formation méme des anticipations. Lorsqu'on suppose
' P . ! sions dans la compétitivité qui perturbent la concurrence dans le commerce
homogénéité de la perception des fondamentaux, 1'absence systématique de biais et ‘
— ational et provoquent des inefficacités dans I'allocation réelle des facteurs de
l'utilisation commune de toutes les informations, on est dans le domaine des anticipations -

, . ction entre les pays et entre les secteurs au sein d'un pays.
rationnelles. La loi de probabilité des valeurs du taux de change est connue de tous les

participants. Méme dans ce cas, il existe une multiplicité possible de trajectoires du taux de L’aversion des agents économiques pour le risque, parce qu ‘elle entraine des

change qui sont toutes des équilibres, mais qui sont imprévisibles. Si ['une des trajectoires est perfections dans la mobilité des capitaux, est une autre source de surajustement du taux de

celle pour lagquelle le taux de change résulte de anticipation commune de ses fondamentaux, ige. Elle modifie aussi la nature des équilibres de long terme lorsqu’ils existent. Lorsque

les autres en sont indépendantes. Ce sont des bulles spéculatives. La possibilité de telles capitaux sont parfaitement mobiles et que les prix redeviennent flexibles & long terme,

dynamiques découle de la forme réflexive du processus qui gouverne le prix de tout marché ticipation rationnelle du taux de change & long terme peut reposer sur la PPA. Lorsque

d'actif. Elle permet I'auto-validation des anticipations. pitaux sont imparfaitement mobiles, I'anticipation de long terme est celle du niveau du
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iy

taux de change qui équilibre la balance courante. Comme celle-ci est affectée par

Uaccumulation des actifs ou des dettes vis-a-vis de Uétranger qui s'est produite Jusqu'e

l'équilibre de longue période, le taux de change qui en dépend n’a plus rien & voir avec lg

PPA. 1l est le produir de I'histoire des chocs qui ont laissé des traces sur les montants des

capitaux détenus a I'é iches. '
D tenus a I'étranger et sur la richesse financiére des agents économiques.
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QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. Comparez le surajustement du taux de change dans le modéle monétaire & prix

et dans le modele d'ajustement stock-flux des portefeuilles.

2. Peut-on trouver des exemples de surajustement dans les mouvements du dollar au
. des années quatre vingt ? Si oui, quelles différences y a-t-il entre les évolutions

vées et celles qui sont prévues par le modéle de surajustement ?

3, Pourquoi les bulles spéculatives peuvent-elles étre compatibles avec I'hypothése des

s financiers efficients ? Qu'y a-t-il de commun entre les bulles spéculatives rationnelles

contagion mimétique ?

4. Lorsqu'un équilibre est un point-selle, il existe une trajectoire particuliere sur
uelle le taux de change converge vers cet équilibre. Dés que le taux de change est en dehors
e trajectoire, il diverge. Doit-on en déduire que cette trajectoire est un fil du rasoir,
dire que I'économie s'y trouve fortuitement et menace toujours d'en sortir, en sorte que
a'leur d'équilibre de long terme n'exerce aucune force de rappel ? Ou bien y a-t-il des
ns contraignantes pour que le taux de change se place nécessairement sur cetie

jectoire ?

5. Pourquoi dans les équations réduites du taux de change, les taux d'intérét longs et

es taux d'intérét courts exercent-ils des effets contraires sur le taux de change ?

6. Commentez la réflexion suivante de A. Orléan : "Contrairement a certaines analyses

{ considérent que la spéculation est nécessairement stabilisante, notre analyse est plus
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pessimiste. Sous sa forme mimétique la spéculation n'implique nullement un quelconqué}

retour & I'équilibre”. Essayez de préciser les conditions dans lesquelles la spéculation e@,[

stabilisante ct les raisons pour lesquelles ces conditions ne sont pas toujours vérifiées.

————
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j CHAPITRE XII

GESTION DU TAUX DE CHANGE PAR LES
ANQUES CENTRALES ET ZONES-CIBLES

DE CHANGE

Le taux de change est une variable trés capricieuse. C'est I’enseignement du chapitre
dent. Mais c’est aussi une variable cruciale pour les ajustements macro-économiques. On
en conclure que le taux de change est une variable trop importante pour &tre laissée aux
ances des marchés de change. Il revient aux banques centrales d’apporter une discipline aux

és.

1l y a de bonnes raisons a des interventions des banques centrales. Elles résultent des
dysfonctionnements des marchés de change. Dés le chapitre II on a montré que 1'équilibre
_.;_)tidien du marché dépendait des positions prises par les spéculateurs en contrepartie du
séquilibre provenant de la résultante des besoins des autres opérateurs. S’il y a une carence
a spéculation équilibrante, le niveau de taux de change qui équilibre le marché peut étre
variable d’un jour sur |’autre, voire au cours d’une méme journée. Les banques centrales
vent étre conduites 2 se substituer aux spéculateurs défaillants pour amortir la volatilité

otidienne du cours de change dans les périodes de grande incertitude ot I’aversion pour le
isque paralyse le rééquilibrage du marché. L’amélioration du fonctionnement des marchés de
hange diminue les cofits des opérations de change pour les utilisateurs qui passent par ces

rchés en tant qu’intermédiaires nécessaires des transactions internationales.
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L’intervention des banques centrales a encore des justifications plus ambiticuses. On a incités & choisir des régimes de change intermédiaires entre les changes flexibles purs et

montré dans le chapitre XI que les mouvements du taux de change sur plusieurs mois oy hanges entiérement fixes. Ce sont les zones-cibles, des régimes dans lesquels les taux de

méme plusicurs années pouvaient étre vulnérables a des changements abrupts dans leg hange varient dans des bandes prédéfinies, lesquelles sont éventuellement glissantes ou
croyances des opérateurs, La versatilité des anticipations peut entrainer un exces chronique de 1stables.

volatilité par rapport a ce qui résulterait des variations supposées des fondamentaux du taux

L’établissement et la gestion d'un régime de zone-cible entre des grandes monnaies

de change. On a observé que les taux de change a terme sont de trés mauvais prédicteurs des 5

1t des problémes d'un autre ordre que l'intervention épisodique dans les marcheés de

taux de change futurs. On a montré comment les croyances parasites et les phénoménes . I . . : P

) ) _ ‘ _ E ange pour guider les anticipations et amortir la volatilité. Etablir un régime de ce type
d’apprentissage ou d'imitation pouvaient avoir une grande influence sur la dynamique du taux B . . . L. .

1 plique nécessairement un accord international et le gérer une coopération active entre les

de change. Parce qu'une part substantielle de la variance des taux de change flottants est ; . . .

i ues centrales ou une répartition précise des roles entre elles. Ce sont des exigences qui ne

indépendante des conditions économiques générales et de la politique économique, la : e . ) )

' pas sans interférer avec les objectifs internes des politiques économiques. Car la gestion

limitation de cette volatilité est un gain net pour la collectivité : elle n’implique aucun coiit ! ;

- ente d’une zone-cible ne permet pas de séparer la politique de change et la politique

supplémentaire. 11 y a donc place pour une politique de change séparée de la politique

taire.

monétaire. Dans ce rdle les banques centrales ne sont plus seulement des substituts aux

spéculateurs défaillants. Elles sont des guides pour la formation des anticipations sur les Il existe donc différents degrés d’ambition dans I'action des banques centrales a

marchés rd du taux de change. On va étudier théoriquement et examiner empiriquement les

Jémes posés par la politique de change. Dans une premiére partie on s’intéresse i

Les deux roles identifiés ci-dessus sont compatibles avec un régime de changes _. acité des interventions sur les marchés de change dans le cadre des régimes de change

flexibles. Lorsqu’elles les remplissent les banques centrales ont le souci que le taux de change ible. On illustrera le débat sur cette efficacité en observant la pratique des interventions

facilite le plus efficacement possible les ajustements macro-cconomiques des pays aux données entre le dollar, le yen et les monnaies européennes dans le cadre du G7. Dans une

contraintes de I'interdépendance internationale. Pour autant, si ces ajustements conduisent & nde partie on étudiera théoriquement le régime des zones-cibles, en s

des taux de change d’équilibre, les banques centrales ne visent pas a prédéterminer cet sulidrement au probleme de la crédibilité de ce régime de change. Dans une troisitme

équilibre. Elles ne cherchent pas non plus a limiter I'amplitude des variations du taux de tie on se servira des résultats théoriques pour caractériser le comportement du Fane

change au cours de I'ajustement, dés lors que ces variations sont induites par des chocs qui ais dans le SME depuis notre conversion 2 la liberté des mouvements de capitaux a la fin

affectent les fondamentaux. ‘années quatre vingt.

Cependant, on a vu au chapitre XI que des surajustements dans les mouvements du

POLITIQUE DE CHANGE ET INTERVENTIONS SUR LE MARCHE DES CHANGES

taux de change sont provoqués par les structures des marchés de biens (rigidité des prix) et de
capitaux (aversion pour le risque et imparfaite mobilité). Ces surajustements entrainent des Une intervention de la banque centrale sur le marché des changes est un achat ou une

distorsions de taux de change réels qui peuvent persister suffisamment pour perturber les ‘dactifs libellés en devise étrangdre. Lorsquelle effectue cette opération, elle fait

comportements micro-économiques (inefficacité dans I'allocation des ressources) et les matiquement varier I'offre de monnaie, puisque le passif de son bilan varie en méme
conditions macro-économiques (distorsions dans la répartition des revenus et la compétitivité, s que 'actif d’un montant identique. Lorsque la banque centrale achéte des devises au

déséquilibres de la balance courante). Pour limiter ces distorsions, les gouvernements peuvent , il en découle soit une augmentation des billets en circulation, soit un accroissement
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des réserves bancaires & la banque centrale. Symétriquement une vente de devises par |y onibles dans le marché, du fait de la substitution opérée par la banque centrale dans son

banque centrale détruit des billets qui sortent de la circulation ou ampute les réserves deg 1l s’agit 12 d’une action mécanique. Ce n’est pas la seule possible. Car I'intervention des

banques en contrepartie du compte de dépot du client qui a été débiteé. ues centrales peut étre congue comme une intervention stratégique avec les opérateurs du
3 hé des changes. L'effet des interventions passe alors par une influence sur les

Pour annuler I'impact de ses interventions en devises étrangeres, une banque centrale 2 3 ; s o =
P . e y jcipations. Cette influence peut se produire méme si la substituabilité entre les types

peut recourir a la stérilisation en effectuant une transaction en actif national en sens opposg, . e . i Jisant |
ctifs est parfaite. On va illustrer ces modalités d’action des interventions en utilisant le
Cette opération a été définie dés le chapitre 1 et son importance a été soulignée dans I'étude . e . . .
i 3 ’ ) 3 sl d'équilibre du marché des changes introduit 2 la fin du chapitre IT (partie D). Puis on

des ajustements macro-économiques tout au long des chapitres ultérieurs. Car la stérilisation 2 s :
: k o ¥ | uera l'expérience acquise dans la gestion du flottement géré des grandes devises
sépare la politique de change et la politique monétaire. _ N . . ; .
ondiales par le G7 & partir du milieu des années quatre vingt.

Les interventions stérilisées en change font partie du régime de flottement géré. Dans

ce régime de change, il peut y avoir un dilemme entre le (ou les) objectif (s) interne (s) et la EFFET DES INTERVENTIONS STERILISEES

stabilité du taux de change. La banque centrale peut, par exemple, vouloir augmenter 1I'offre . ; : 2 . s
# 9 PSR ¥ B Sous condition de substituabilité imparfaite, le modéle de portefeuille présenté au

de monnaie pour lutter contre le sous-emploi. Mais, en méme temps, elle peut craindre que . . ; ont foncti
itre VIII a montré que les demandes nettes des actifs nationaux et étrangers sont fonction
cette action ne provoque une dépréciation excessive de la monnaie nationale. Pour contréler '

Ja différence des rendements anticipés des deux catégories d’actifs. La demande nette

I'ampleur de la dépréciation, elle vend des devises qu’elle a en portefeuille. Mais cela réduit _ ] )
agrégée de titres nationaux est donc:

o
E

L’offre net de titres nationaux disponible sur le marché pour I'ensemble des agents

'offre de monnaie, donc contrecarre I'intention expansive initiale. Si, au contraire, elle
stérilise son intervention en change, elle peut espérer combiner l'expansion monétaire

recherchée et le contréle de la dépréciation du taux de change.

Encore faut-il que les interventions stérilisées en change aient un effet sur la variation . 4 « -
: ° ivés (B P) est le montant total des titres d’Etat qui est détenu par le secteur privé. 1l est done
du taux de change. Une condition suffisante pour qu’il en soit ainsi est que la substituabilité ;

sps aw e — ) v ; la dette publique négociable (B) moins ce que la banque centrale détient
entre les actifs libellés en différentes monnaies soit imparfaite. Nous avons montré dans le al au montant de publiq & q q

chapitre VIII (partie A) que cette condition peut étre réalisée méme s’il n'y a aucune limite & s son portefeuille (B 6) :

la mobilité des capitaux. La raison de la substituabilité imparfaite est le risque de change qui
fait différer les rendements & I'équilibre des actifs en monnaie nationale et en devise étrangére.

Plus la banque centrale achéte des titres publics, plus elle raréfie I'offre sur le marché

: i selon ce princi - i itre VIII .
Le modéle de portefenille développé selon ce principe dans la partie B du chapitre VI I ecsement s 12 vente,
a étudié précisément I'effet d’une intervention stérilisée de la banque centrale sur 1'équilibre

des actifs. Une acquisition de devises contre des titres publics nationaux déprécie le taux de On a montré au chapitre VIII (partie A) que la prime de risque sur une catcgorie

change. Selon que la demande de monnaie dépend ou non de la richesse financiére des agents, actifs était déterminée par I’équilibre entre 1'offre et la demande sur le marché de cet actif,
le taux d'intérét peut augmenter ou non. Le mode d’action de I'intervention stérilisée passe - Or cette prime est, par définition, égale a I'écart de rendement anticipé entre les deux actifs. Il

dans le modele de portefeuille par la modification de la structure des offres d’actifs  existe une structure de portefeuille de variance minimale. Lorsque I'offre d’un actif augmente
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ON DU TAUX DE CHANGE PAR LES BANQUES CENTRALES ET ZONES-CIBLES DE CHANGE

—
relativement 2 1’autre par rapport & la structure de variance minimale, la prime de risque syp
cet actif doit aussi augmenter pour inciter les investisseurs a le détenir, de maniére que leg

marchés restent en équilibre.
Si p est la prime de risque sur les titres publics nationaux, on peut écrire :

i—i'—E“;Ezp(Br}=p(B—B‘_) avec p'(B,)>0

La prime de risque est donc fonction décroissante du montant des titres de la dette
publique détenus par la banque centrale. Lorsque celle-ci vend des titres publics en
contrepartie d’une acquisition de devises au cours d’une intervention stérilisée, 1’offre nette de
ces litres dans le marché est accrue, ainsi que la prime de risque. Symétriquement, une
acquisition de titres publics par la banque centrale, en contrepartie d’une vente de devises,

diminue I'offre nette de titres sur le marché et la prime de risque a leur encontre.

On aboutit ainsi & I’équilibre du marché des changes qui décrit la relation entre le taux

de change courant (E) et le taux d'intérét (i). Elle décrit une courbe décroissante AA, dont la
position dépend de I'anticipation du taux de change futur (E "), du taux d’intérét étranger

(i ) . du montant de la dette publique négociable (B), du montant des titres publics détenus par

la banque centrale (B, ). Cette relation est la suivante :

E.ﬂ

1y E=
W I+i—i*—p(B-B,)

AA décrit 1'équilibre quotidien du marché des changes. Le changement de I'équilibre,
résultant d’un choc qui déplace AA, est un mouvement de trés court terme. Cet équilibre peut -
aussi étre affecté par la politique monétaire qui modifie le taux d’intérét monétaire du pays en
modifiant I'offre de monnaie. Dans le trés court terme on peut supposer sans difficulté que le
niveau général des prix et que le niveau de I'activité économique ne sont pas modifiés par le
changement de I'équilibre sur les marchés de la monnaie et du change. On écrit donc

Iéquilibre monétaire par I’équation simplifiée :

2 M=M"(i)

Les équations (1) et (2) respectent les hypothéses de séparation de la politique

aire et de la politique de change. La politique monétaire modifie I'offre de monnaie et le

intérét. Elle agit sur le marché des changes 4 prime de risque constante. La politique de

ange modifie la structure des contreparties de la base monétaire. Elle agit sur le marché des

"Iges en modifiant la prime de risque. Ce schéma permet d’étudier I'effet d’une

ntion stérilisée lorsque la substituabilité entre les actifs est imparfaite (figure 12.1).

Soit (i, E,) "équilibre simultané des marchés pour une masse monétaire M, et un

tant B! de titres publics dans le portefeuille de la banque centrale. Supposons que la

e centrale soit satisfaite de I'équilibre monétaire, mais pense que le taux de change est

Figure X111
Effet d'une intervention stérilisée en change
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surévalué. Elle va chercher i corriger celte situation en achetant des devises et en vendant deg
titres publics de maniére que la masse monétaire reste constante. La quantité de titres publics

au bilan de la banque centrale devient B’ <B!. Le montant des titres sur le marché est
corrélativement Bi > BL, 1l en résulte une augmentation de la prime de risque sur les titres

nationaux. La courbe d’équilibre du marché des changes est donc déplacée vers le haut de
A/A, en AA, . Pour le niveau i, inchangé du taux d'intérét, le taux de change courant se
déprécie de E, en E, ; ce qui est I’objectif poursuivi. A contrario, une vente stérilisée de

devises par la banque centrale entrainerait une appréciation de la monnaie nationale.

La substituabilité imparfaite des actifs en différentes monnaies rend donc efficaces les
interventions stérilisées. Puisque la politique monétaire et la politique de change sont rendues
indépendantes, elles peuvent étre combinées pour atteindre deux objectifs. Il est, en principe,
possible de viser un objectif interne a I'aide de la politique monétaire, tout en conduisant des

interventions stérilisées pour stabiliser le taux de change.

Cependant ces effets ne sont valables qu'a court terme. lls dépendent, en outre, de
I'importance de la prime de risque et de sa sensibilité  la variation de I'offre nette de titres
sur le marché. 1l est généralement souligné que !'intégration financiére internationale a
conduit a la parfaite substituabilité entre les grandes monnaies mondiales, rendant les
interventions des banques centrales illusoires. Si, en effet, la prime de risque est nulle, les
répercussions décrites sur la figure XIL1 ne se produisent pas. On peut aussi soutenir que la

prime de risque n’est peut-étre pas nulle, mais qu'elle est peu sensible a la capacité de la
banque centrale de faire varier I'offre nette de titres. Si p'(B I,) est faible ou si B, varie peu
du chef de la banque centrale, les interventions stérilisées n’ont pas d’influence significative.
Or, dit-on, les montants de titres échangés dans les marchés financiers sont beaucoup plus
importants que la variation possible de B, . Tl s’ensuit que B — B, varie trés peu et donc que

p'(B— B,) est négligeable.

1l s’agit alors de se demander si la banque centrale peut néanmoins influencer le taux
de change par les interventions stérilisées, en utilisant un autre canal que la variation de la

prime de risque. L'équation (1) fournit la réponse. Il faut que les interventions influencent’

. GESTION DU TAUX DE CHANGE PAR LES BANQUES CENTRALES ET ZONES-CIBLES DE CHANGE

-

|’ anticipation du taux de change futur. Lorsque E° est fonction de B,, la banque centrale

~ peut mener une politique de change séparée de la politique monétaire, méme si les actifs sont

 parfaitement substituables. Une telle relation est-elle plausible ?

Ce que nous avons appris des anticipations dans le chapitre XI est qu’'elles sont
souvent affectées par I'incertitude qui leur donne une dimension stratégique. Les op€rateurs
ont des points de vue hétérogénes sur I'environnement macro-économique futur du marché
‘des changes et ont une confiance limitée dans leurs points de vue. Cela les incite a une
interaction stratégique pour tirer des informations supplémentaires de I’observation de la

conduite des autres participants. En étant partie prenante a cetle interaction stratégique, la

banque centrale peut espérer influencer la coordination des anticipations.

Pour agir avec succes dans cc processus, la banque centrale doit fournir une référence
commune aux participants. Lorsque ceux-ci hésitent entre plusieurs scénarios du futur, la
‘banque centrale peut fournir un point focal qui leve I’indétermination en annongant que sa
politique future va oeuvrer 3 la réalisation de tel ou tel scénario. Pour faire connaitre ses
intentions, la banque centrale doit donner un signal. Une intervention stérilisée est ce signal
qui indique dans quel sens elle souhaite que le taux de change varie en accompagnement du

scénario macro-économique qu'elle retient.

Toutefois cette conception du signal est loin de garantir les résultats espéres.

I anticipation du marché est loin d’étre une fonction bien définie du message que la banque
centrale veut faire passer. Le contexte est décisif. La banque centrale doit &tre a I'écoute du
L:_rnarché pour bien identifier ce qui le fait hésiter dans une situation donnée. Son message n’est
efficace que si elle apporte une réponse non ambigué et non contradictoire avec d’autres
messages diffusés au méme moment par le gouvernement sur la question principale que le

-marché se pose.

Par exemple, en juin 1994 unc intervention combinée des banques centrales du G7
“échoua & stopper I'appréciation du yen contre le dollar. Le contexte politique était, en effet,
‘dominé par la querelle commerciale entre les Etats-Unis et le Japon. L’achat de dollars par les
_fbanques centrales fut interprété par les gérants de portefeuille comme le signal que les

banques centrales étaient prétes a apporter de la liquidité en yens. Ils accentucrent leurs ventes
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de dollars, Au contraire, en septembre 1994, les signes inquiétants des problémes bancaires ay
Japon convainquirent les autorités américaines que le marasme au Japon, 1ié a 1'appréciation
excessive du yen, enfongait le systéme financier japonais dans la crise. Etant donné le réle de
créancier international du Japon, la stabilité globale des marchés financiers était en jeu. Leg
opérateurs percurent ce changement de climat politique. En annongant qu’il garantissait |

liquidité des marchés de titres pour le cas ot les établissements financiers japonais auraient ey

i faire des ventes de détresse d’actifs en dollars, le Fed donnait un signal cohérent avec |g.

nouvelle position du gouvernement américain.

1l existe une conception théorique différente de celle du signal pour représenter la
position de la banque centrale dans le jeu stratégique qui se déroule sur le marché des
changes. Car on peut observer que bien souvent, loin de faire des interventions I’instrument
d’un message transparent, les banques centrales les font en secret. La raison se trouverait dans
I"information asymétrique dont bénéficie la banque centrale. Pour envoyer un signal crédible,
elle doit garder I'avantage informationnel qu'elle a sur le marché de mieux connaitre ses
propres interventions et celle des autres banques centrales avec lesquelles elle a des lignes
directes de communication. C'est une annonce imprécise qui est crédible, car elle n'engage
pas la politique monétaire future sur un objectif qui ne serait pas cru par le marché a cause de
I'inconséquence temporelle. Un point focal des anticipations n'est pas une annonce
transparente. C’est une croyance extérieure qui peut aider les participants du marché i

sélectionner un scénario sur lequel les anticipations se coordonnent.

A.2. LEGT7ET LA GESTION DES TAUX DE CHANGE

A I'automne 1984, le dollar fut emporté par une bulle spéculative qui I’entraina dans
une surévaluation extravagante en 1985. 1l culmina aux environ de 3,45 DM et 10,85 FF !
Meéme 1'administration Reagan, jusqu’alors une croyante dévote de 1'infaillibilité des marchés,
se résigna a I'idée qu'il fallait faire quelque chose pour indiquer que le dollar n’était pas & un
niveau €conomiquement raisonnable. Comme il n’était pas question de metire en cause
I'exclusivité des objectifs internes dans la conduite de la politiqgue monétaire, I'intervention
stérilisée est apparue comme le meilleur moyen d’envoyer ce signal. Elle fut coordonnée entre

les principales banques centrales et fut mise en scéne par 1’accord du Plaza & New-York en
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: cp[embre 1985 dans le cadre du G7. Cette initiative fut un grand succes, car elle déclencha la
dégringolade du dollar. Fort de ce précédent, le G7 devint le forum de décision collective pour

ne pratique épisodique de stabilisation du taux de change. Lorsqu’ils parvenaient & tomber

. deux taux de change directeurs (le dollar-mark et le dollar-yen) gagnerail a étre inversé, les
-grands argentiers annongaient leur point de vue commun et laissaient aux banques centrales

goncernées le soin de confirmer le signal par des interventions coordonnées.

Cette pratique, aussi épisodique et ad hoc soit-elle, témoigne d’un changement
emarquable de doctrine. Car le dollar avait déja connu de trés violentes poussées haussiéres
_';jepuis le début de 1980. Au sommet de Versailles en juin 1982, le G7 avait commandité une
‘étude officielle sur 'opportunité éventuelle de faire des interventions stérilisées. Le rapport
.'}urgeneen publié en 1983, fut plut6t négatif. Il remarquait que les interventions pouvaient
q-cmettle de I'ordre & trés court terme dans un marché de changes particuliérement instable,
j-_pa:t‘,e qu’incapable de parvenir 4 un compromis sur les conséquences d’événements imprévus.
ais le rapport affirmait que les interventions stérilisées n’ont pas d’effet durable. Il était
sceptique sur la possibilité de poursuivre un objectif de change par ce moyen, si les politiques

u

“économiques n'y sont pas affectées. Plusicurs études ultérieures ont souligné que les
interventions stérilisées ne pouvaient pas modifier significativement la composition des
portefeuillea d’actifs privés. Seules des circonstances exceptionnelles donnent aux banques
centralcs la latitude de modifier la coordination des anticipations de marché par des

interventions.

L'aprés Plaza donne cependant des raisons d’étre plus optimiste, pour autant que la
volonté commune des autorités du G7 d’agir sur les taux de change existe. Le G7 a de loin en
-ﬁ'lom fait des déclarations sur les taux de change. La plus célebre fut la conférence du Louvre
I.en février 1987 qui déclara que le dollar avait assez baissé et qu’il convenait de stabiliser les

taux de change autour du niveau atteint.

Une premiére maniére d’évaluer le style de coopération pratiqué par le G7 et son degre
d’efficacité est, si on dispose des informations adéquates, de comparer précisément les
‘épisodes d’interventions concertées et les mouvements du taux de change qui ont

immédiatement suivi. Une telle étude a été menée par des économistes de la Banque d’ltalie.
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Tableau XII.1

On y remarque que les interventions concertées ont généralement réussi a renversep Volatilité des taux de change réels
i olalilife ae -

mouvement du dollar contre le yen et contre le mark, Dans la moitié des cas étudiés, le sugg; e . 5 -
' latilite 1 mois 3 mois 6 mois 12 mois

se marque par le fait que I'épisode suivant d’intervention concertée s’est fait en sens inver a es en %)
4 : DM/$ |Yen/$| DM/$ | Yen/$ | DM/S |Yen/$| DM/ |Yen/$

31 2,5 58 4.8 7.7 7.3 7,1 9,0

Ces observations illustreraient peut-&tre plus la théorie de 1’information asymeétrique que cells

du signal. Car les interventions n’ont pas signalé de changements futurs des politiqug —aoit 79

it 5 ; ; : ; ; j . 30 2,8 6,4 5,7 104 8.9 17,7 13,9
monetaires. Des lors que les interactions stratégiques introduisent I'incertitude dans ’

coordination des anticipations hétérogénes, le marché des changes a besoin de repé “. 2,9 2,5 6,0 4.8 8,1 6.8 9.1 8.4

spécifiques. Ce sont des points focaux qui ne sont pas de purs reflets des fondamentaux, done. 097 12 109 117 135 122 | 2,50 1,54

0,94 0,99 1,03 0,99 1,05 0,93 1,36 0,93
3/2 0,97 0,88 0,94 0,85 0,78 0,77 0,55 0,61
.-A, Bénassy et J. Pisani-Ferry, Taux de change : les 7 ans du G7, Lettre du CEPIIL, n® 112, avril 1993.

pas nécessairement de la politique monétaire future, L’imprécision du signal du point de

des fondamentaux n’est pas un inconvénient pour la crédibilité des banques centrales, Car les

marchés savent que les banques centrales ont un avantage informationnel sur les conditions de

leur action. Le signal concerne le dévoilement savamment ambigu au marché de ce que les

imites i icites -ci laissent des
— T y ; . ! " as des limites implicites. Celles-ci ne sont pas fixes et
banques centrales pensent des scénarios de marché, bien plus que la révélation des intention ) ge ne dépassent p P

monétaires futures tions assez amples se dérouler. Le G7 aurait suivi en quelque sorte une zone-cible

cite & marges molles et sans parité explicite, ¢’est-a-dire avec plancher et plafond peu

Or pest donc soutenir. gue V'efficience inparfaite, des marchél donne ainx banquey pour le dollar contre mark et contre yen. Néanmoins & partir de 1990 des forces

centrales un pouvoir a trés court terme d'influencer les anticipations. Mais il faut se. entes (réunification allemande, récession américaine, renversement des prix

demander, au dela de tel ou tel épisode, quel effet ce mode d’action a sur les taux de change;f iers au Japon) ont écarté trés fortement les variations de taux d’intérét. Les

dans la durée. 1l faut pour cela comparer une période qui suit 'accord du Louvre (mars 1987*_" vements de change ont été de nouveau dirigés sur des tendances fondamentales, mais

novembre 1992) a deux autres périodes : le flottement dans un contexte de dollar faible. ci étaient déstabilisantes. Ces observations conduisent A s’interroger sur les conditions

(Janvier 1973-aofit 1979) d’une part, la grande montée du dollar et sa chute d’autre part . .
! nctionnement des zones cibles.

(septembre 1979-février 1987). Cette étude a été faite au CEPIL L'indicateur a été la volatilité.

des taux de cha Sels dollar-mark et dollar-yen mesurés a 1'aide des prix de production, les ~
s tau nge ré mar! yen mi alde prix de pr LES ZONES-CIBLES DE CHANGE

volatilités étant calculées sur 1, 3, 6 et 12 mois. Le tableau XII.1 présente ces résultats.

g 3 T ~ Lexpérience du G7, que I'on vient d’évoquer, indique que la coordination entre les
‘ La volatilité des taux fle change réels a diminué significativement c,t pour tot?tes les. { O e o vissrvioe plage aseez largs et redéfinie 88 temps e lemps pour Ia vatiation
cc‘:heances i pcrl(fde ’de PSSR BpOliionidn cllollar. - amtahoratmn wt x de change réels. Le principe des zones-cibles, tel qu’il fut introduit par J. Williamson
autent plus grande que los échéances sont plus longucs. Mais on ne déctle e jilieu des années quatre vingt, consistait & formaliser cette pratique grice a des régles
stabilisation par rapport 4 la premiére période de flottement. ‘ lement acceptées. Ses propositions n'ont jamais été considérées par les o

; 5 g 5 ; : : 1 . . ; i iquai egré de
En combinant ce résultat avec celui précédemment noté, selon lequel les interventions sables des trois grandes devises mondiales. Car elles impliquaient un deg

. : : ] : i -ci i ient en cause la
suivant les communiqués du G7 ont retourné le mouvement des taux de change, on peut en ion monétaire pour respecter les régles de la zone-cible qui remettaient

inférer que I’objectif du G7 n’est pas de réduire la volatilité tant que les fluctuations du taux tion entre politique de change et politique monétaire.
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- T

Williamson proposait que des taux de change réels mutuellement cohérents soient 1 Etudier les zones-cibles a un grand intérét. Car elles fournissent des régimes de change

définis entre les trois grandes devises. Celte cohérence devait étre appréciée a partir des ermédiaires entre les changes fixes et les changes flexibles qui ont été étudiés jusqu'ici. Ce

relations entre taux de change réels et balances courantes (en % du PIB). Les taux de change  des régimes de compromis entre 1'autonomie monétaire des changes flottants et la

. - . - . ia L 1 . P . ey %
réels de référence étaient déduits des hypothéses sur des niveaux soutenables des balances ilité de I'ancrage des changes fixes. En outre, ces régimes intermédiaires sont eux mémes

courantes  moyen terme pour les trois pays. Une plage de +10% a £15% serait définie de part tables. Le modéle de base des zones-cibles considere que la parité centrale et la largeur de

et d'autre de cette référence. Elle déterminerait la zone-cible. Les limites de la plage ande sont données et immuables. Cela implique que la zone-cible soit crédible, en ce sens

pourraient étre molles. Il n'y aurait pas d’engagement ferme de les respecter mais . up les agents du marché sont persuadés que la banque centrale a la volonté et les moyens de

entendement mutuel que seules des circonstances exceptionnelles pourraient les faire franchir, | fendre les limites. Mais cela n'est pas toujours le cas. Le SME a connu de multiples

gnements de la parité centrale sous la pression de la spéculation ou par décision & froid

i i S illi o it d’assigner la o ol 5 z .
Pour faire fonctionner ce régime de change, Williamson proposait i la!.: autorités. Il a connu la diminution de la largeur des marges de fluctuation pour certaines

it g i iere sui . iffér taux d’intérét seraient ; ! oy .
politique économique de la maniére suivante. Les différences B d'inter taiely aies, puis en 1993 D’élargissement des marges de fluctuation pour presque toutes les

ilisées i a I'intéri rones-cibles. Le niveau généra g : - ; ; ; p .
e R bl B 1 dess aies. D’autres zones-cibles expérimentées par des pays en développement ont prévu un

nté i s i i agir a des = i iz ; . N
taux d'intérét devrait contrdler la composante commune de I'inflation et réag cho_cs____ sement systématique de la parité centrale. Dans tous ces cas, l'adaptation des régles de

susceptibles de provoquer une récession mondiale. La politique budgétaire nationale devrait ] . . .y 25 ;
P P q PouEe B v onnement de la zone-cible a été motivée par le désir de préserver ce régime de change

g "absorpti i pays “arbi ati tre inflation e ;
réguler I’absorption dans chacun des trois pays par rapport a I'arbitrage national entre inflation pit d*une crédibilité imparfaite.

ct emploi.

On présentera d’abord le modéle canonique de la zone-cible parfaitement crédible. On

Or jamais le G7 n’a convenu d’adopter des objectifs globaux. Les taux de change, s'ils : y . . . ) )
i ra ensuite revenir sur la question des interventions des banques centrales pour préserver la

sont pris comme objectifs, sont relatifs. Ils laissent indéterminées les grandeurs nominales qui : G ; : - B}
ible sans réalignement, mais aussi lorsque le régime de change est conserve avec

guident les politiques monétaires des pays du G7. Ceux-ci récupérent leurs objectifs \ ) L . 5 o .
nement. Enfin on étudiera les relations entre taux de change et taux d’intérét en fonction

monétaires. Ce n’est qu’exceptionnellement que se forme une conjoncture ot ces objectifs, L S . . ) ;
L crédibilité de la zone-cible. Ce dernier ensemble de relations nous sera fort utile pour

définis indépendamment, sont compatibles avec une vue commune du niveau ou de la A . . .
lyser le franc dans le SME dans la troisiéme partie du chapitre.

tendance souhaitable des taux de change.

Il existe cependant une région ol les taux de change ont été pris pour des objectifs ou LA ZONE CIBLE PARFAITEMENT CREDIBLE

des variables intermédiaires de transmission de la politique monétaire tout a fait essentiels.

! La premiére modélisation de ce régime de cha t due & Krugman en 1988.
C’est I'Europe. Le systéme monétaire européen (SME) a été établi en 1979. Le SME est une. P SN nge ©s gman
] A uteur part du modéle monétaire a prix flexibles présenté au chapitre XI (équati 1) a
zone-cible qui a des régles et des pratiques de gestion. Les unes et les autres ont montré P G AR R chapitre: A1 (Cqpaticns (1)
, ) . . N 3 e ¢ ie Al). 11 aboutit a I’équation du mouvement du taux de change. Celui-ci est fonction
qu’elles pouvaient évoluer. La pérennité du systéme a pu €tre préservée a I'épreuve de ch
; ; s . 3 -variable fondamentale (f) et de I’anticipation rationnelle de la variation du taux de
structurels el de crises de change d’ampleurs exceptionnelles. Cependant ce n’est qu’a partt
R . . ) ) o R . ) ; futur. En temps continu, cette équation s’écrit
de 1991 que la théorie des zones-cibles s’est développée a partir d’un modele mis au point pat 7
- i
Krugman. Sous I’impulsion de plusieurs auteurs, dont au premier chef Svensson, la théorie -.af i R iy E(ﬁ )
o dt

rapidement progressé pour devenir opérationnelle dans la compréhension du SME.
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La fondamentale peut s’écrire : avec E(dz)=0 et E(dz)l el

=m+v . . o ;
4 La conséquence de cette hypothése est particulierement simple lorsque le taux de

m est I"offre de monnaie exprimée en logarithme et v est une variable aléatoire qui est ge st complétement flexible. Dans le modle miohtaire m ‘est cotstant. Le taux de

iE ; s ; .
animée d'un mouvement brownien et qui peut éventuellement avoir une composa ge varie seulement avec v. Il suit donc aussi un mouvement brownien pur. On voit que

-st solution de (1). Si e=f, eneffet,ona:

de dv
—|=E| —|=0dapreés (2
%)= £(5)=0 aames0

Mais alors on a bien e=f d’aprés (1). Lorsque le mouvement du taux de change en

; de g e ; . X g
systématique. E[-d— est I’anticipation de dépréciation instantanée de la monnaie nationalg
t

y est la semi-élasticité du taux de change par rapport au taux instantané de sa dépréciation

anticipée.

Arrétons-nous sur les trois hypothéses cruciales de Krugman. Elles permettent L - b S,
ent pur est brownien, il parait évoluer empiriquement selon une marche aléatoire.

d’obtenir une solution explicite & 1’équation (1) sous la forme d’une relation déterminisi

P . s hypothéses, il est possible de résoudre I’équation (1) dans le cas d’une zone-
entre le taux de change et la fondamentale. Celle-ci évolue selon un processus stochastique. g8 0 o Yporieess P q M

c’est-a-dire de trouver une fonction e(f) qui respecte les contraintes imposées par les

Hypothése 1 : La zone-cible est parfaitement crédible : les agents du marché croi s de fluctuation. La résolution algébrique est donnée dans I’annexe 1.

que les limites de la bande sont fixées pour toujours et que le taux de change va rester pour

toujours a I'intérieur de la bande. Propriétés du modéle canonique de zone-cible parfaitement crédible

Hypothése 2 : la zone-cible est défendue par des interventions exclusivement __' ~ Lasolution générale du modele décrit par les équations (1) et (2) est :

marges de fluctuation du taux de change. Lorsqu’elles ont lieu, les interventions ne sont pas

3) e(f) = f + A, exp(x,f)+ A, exp(-xlf)

2 ; ;
avec x, = ’——;— . A, et A, sont des constantes d’intégration.
Yoo

Le premier terme f donne la valeur du taux de change qui serait déterminée sans bulle

stérilisées, de sorte que I'offre de monnaie varie. Au contraire, la masse monétaire reste
constante lorsque le taux de change est & 'intérieur de la zone. A la borne inférieure du tau':ii._
de change, il faut empécher le taux de change de s’apprécier en augmentant I'offre de
monnaie. A la borne supérieure, il faut empécher le taux de change de se déprécier en

diminuant 1'offre de monnaie. Dans le modéle canonique, on suppose, en outre, que les ative sous un régime de flottement pur. On aurait alors A, = A, =0. La zone-cible

interventions sont infinitésimales. Leur montant est juste suffisant pour corriger I'évolution de te les variations du taux de change dans une marge de fluctuation (em,e,,m_‘_) de part et

v, en sorte que f soit tel que le taux de change retourne a I'intérieur de la bande. de la parité centrale . Il lui correspond une marge de fluctuation de la fondamentale

Hypothése 3 : La composante stochastique de la fondamentale est un mouvement. Frac) - Tant que f e fait pas sortir le taux de change de sa bande, son évolution est celle

brownien pur. C’est Iéquivalent en temps continu d’une marche aléatoire. Les variations de- v puisque m est constant. Quand le taux de change atteint une des bornes de la bande, les
cette variable sont distribuées selon une loi normale sur un intervalle de temps donné, ités font varier m pour défendre la zone-cible. La variation de la fondamentale est alors
moyenne étant nulle et la variance proportionnelle a I'intervalle de temps. On peut donc écri de v + m. Les interventions aux marges entrainent donc la régle suivante pour I'offre de
1aie

dm = pour fmr'rl = f < fimr.r

formellement :

(2) dv=cdz
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dm=dmi” pour f = fu, avec dnt >0 La figure XI1.2 déerit la fonction e (f) dans son intervalle de variation (f,.» frue ) - Soit

cette courbe en S. Le régime de flottement pur est représenté par la premiére bissectrice FF
dm=—dm pour f = f, . avec dm >0

\péquation e = f passant par z=0,f=0.
Le mouvement brownien de la fondamentale est régulé, en sorte qu'elle se comporte

L’écart entre TT et FF indique la déformation que le régime de la zone-cible impose au
comme une barriere réfléchissante.

ouvement du taux de change. TT est non linéaire et la pente de la courbe est inférieure a un
J!I A

5 . R ? . £ fqété eff iel (honeymoon
Dans le modéle canonique, ol v est un mouvement brownien pur, on peut choisir Jeg- en tout point © € (f)<1. Krugman a appelé cette propriété I'effet lune de miel (honey

unités de maniére que & =0, c’est-a-dire E=1. On peut alors poser

L€ = ‘eiuax . La )

fect). Lorsque le taux de change est haut dans la bande, ¢'est-d-dire que la monnaie
symétrie par rapport & zéro entraine A, =—A, =A. \

Jationale est dépréciée, la probabilité qu'elle atteigne la limite supérieure de la bande en un
1l y: 1

temps fini est plus grande. Puisque la zone-cible est crédible, la probabilité d’une intervention
L’équation du taux de change devient : :

uture pour renforcer la monnaie est plus grande. Il en résulte une appréciation anticipee que

4y e=f+ A[exp(xj) - exp(—,\’lf]]

marché efficient répercute en appréciation immédiate. De méme, lorsque le taux de change

¢t en bas de la bande, il y a une dépréciation anticipée convertie en dépréciation immédiate.

Lorsque A < 0, e (f) décrit une famille de courbe en S. La valeur de A qui détermine

exactement la courbe du taux de change est celle pour laquelle la courbe est tangente aux Figure X112

Relation entre le taux de change et la fondamentale dans une zone-cible

limites de la bande pour les valeurs f,,, et f,,, . A cause de la symétrie, A est déterminé par  arfaitement crédible

I’une ou I'autre des deux conditions :

F

e-(f:am.l ) o e’(f‘rm‘!l ):U

soit, par exemple :

0=1+x, A[exp{xlfm) — exp(=%, f e )]

Cette condition de tangence ou de raccordement souple (smooth pasting) évite que la
courbe du taux de change rencontre la barriere réfléchissante en faisant un angle qui
entrainerait une discontinuité des dérivées en f,, et f,... Un tel angle violerait la régle de
Iarbitrage sans risque, car la variation anticipée du taux de change ferait un saut dans un seul
sens aux limites de la bande. Il serait donc possible de faire un gain sans risque. Pour éviter
cette anomalie, la variation anticipée du taux de change dans le temps ne doit pas faire de saut
aux limites de la bande, bien que I'anticipation de la variation de la fondamentale fasse un

saut. La seule maniére pour qu’il en soit ainsi est que ¢ (f)=0 aux limites. Cela signifie que

le taux de change n’est pas sensible a la fondamentale en ces points.

AT
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Ainsi pour toute valeur de la fondamentale f < f < f o Vanticipation d’appréciation A, et A somt les constantes d’intégration déterminées par les conditions de

du taux de change qui est prise en compte par le marché entraine un taux de change inférieur j ement souple :
L :

8‘ (fmiu) = 0 et el (fm!r.() =0

la valeur courante de la fondamentale : e(f)<f . Mutatis mutandis, pour toute valeuy

G I f, le taux de change est supérieur a la valeur courante de la fondamentale

Les taux d'intérét dans une zone-cible parfaitement crédible

e(f)>f. Il en résulte qu'une zone-cible parfaitement crédible est intrinséquement

On suppose que le régime de zone-cible opére dans un contexie d’intégration

stabilisatrice. 1. anticipation d’interventions futures pour stabiliser la fondamentale rend le

taux de change plus stable que la fondamentale. ciere compléte, en sorte que la parité des taux d’intérét non couverts est applicable. Le

ntiel instantané des taux &'intérét entre deux pays liés par des marges de fluctuation de
Dans le modéle canonique, les hypothéses sur la fondamentale ont été les plus simples, change est, sous ]a condition de PTINC :

possibles. La partie stochastique suit un mouvement brownien pur ; la partie systématiq

n’est modifiée qu’aux limites de maniére infinitésimale. Cependant ’essence du modele est la

faculté d’intégrer 1'équation (1) pour aboutir & une équation d'équilibre e (f) qui permette

) : . Si le taux de change était en flottement libre, 1'écart de taux serait égal & la variation
d’appliguer le calcul stochastigue.

matique de la fondamentale.

es hypotheses moins restrictives sur la fondam ale demeurent compatibles av ; S ik :
Des hypothéses moins restrictives sur | ndamentale demeurent comp ec I Lorsque la fondamentale évolue selon une tendance réguliére, elle serait constante :

démarche. Ainsi les théoriciens (Flood et Garber) ont-ils pu montrer que la condition de ; . .
( g ¥ 8 M. Lorsque la fondamentale suil un mouvement brownien pur, elle serait nulle.

raccordement souple pouvait étre préservée lorsque les interventions i la marge ne sont pas.

infinitésimales. Pour ce qui concerne la composante stochastique de la fondamentale, Dans le cas d’une zone-cible, on a:

I’extension la plus simple consiste & ajouter un trend au mouvement brownien. Une hypothése

de\ elf)-f - ; ;
plus compliquée A traiter est le retour vers la moyenne qui parait pourtant étre un caractére o= E(“) =871 en utilisant (1) et sa solution (4) ou (47).

empirique des zones-cibles, lié notamment aux interventions intra-marginales.
On obtient :

Lorsque la fondamentale superpose un trend au mouvement brownien, le processus qui

1
. ) (5) S=p+— [A, exp(x,f)+ A, exp(x,f)]
a été décrit par (2) ci-dessus devient (27) : Y

Lécart de taux d’intérét est une fonction décroissante de la fondamentale. Sa dérivée
(2) dv=pdt+odz
en effet :

ot g est le taux de variation anticipé de v (composante systématique) et z vérifie j e‘! . .
' o, = <0 puisque e, <1 pour tout f.
¥

I'hypothése H,.La solution de (1) est alors :

1. .
Les pentes aux limites sont —— puisque e, =0 pour f = fou €t = Foer
&

@) e(f)=f+m+A exp(xf)+ A exp(x,f)

ATA
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11 est plus commode de calculer I'écart de taux d’intérét en fonction de la position du
taux de change dans la bande de fluctuation. Ce sont deux variables directement observables
qui sont liées fonctionnellement lorsque la zone-cible est crédible. La mesure statistique du

degré de vérification de la relation théorique fournit un test de crédibilité de la zone-cible.

e étant une fonction monotone croissante de f a une fonction inverse qui est €galement

croissante. Le différentiel d”intérét peut donc s’écrire

5@):27{_{1)

La dérivée de cette fonction est :
W L
¥, el
Y

o1 .
f, =—>1 parce que e, <1
€y

On en déduit que ['écart de taux d’intérét est fonction décroissante de la position du
taux de change dans la bande. Les tangentes aux limites sont verticales. Comme e} =0 pour
f="Ffo € f = fous fo =+ pour e=e,, ete,, Donc §, =—co pources valeurs.

La figure XII.3 montre cette relation trés importante pour une bande de largeur donnée

et pour les taux d’intérét instantanés dans le cas du modele canonique.

Le sens de variation de la fonction &(e) découle des propriétés de la bande

réfléchissante. Lorsque le taux de change est en haut de la bande, la monnaie est faible et ne
peut plus se déprécier. L'anticipation de I'intervention de la banque centrale fait prévoir une
appréciation future du taux de change. Elle est reflétée dans la différence des taux d’intérét qui

est négative. L opposé a lieu lorsque la monnaie est forte.

La non-linéarité de la courbe au voisinage des valeurs limites du taux de change

5 s . - L. .
découle de la condition de raccordement souple. On a vu que &, a pour limite —— qui est

finie au voisinage de f = f,,, etde f = f,...Or &, =5, .e,. Comme e, — 0 lorsque f tend

GESTION DU TAUX DE CHANGE PAR LES BANQUES CENTRALES ET ZONES-CIBLES DE CHANCE

vers I'une ou 'autre des limites, &, —» —oa. Plus forte est la non-linéarité, moins parfaite est
la corrélation négative entre I'écart de taux d’intérét et le taux de change. Lorsqu'on esiime
une relation linéaire entre l'écart de taux d'intérét et la position du taux de change courant dans

Ja bande, l'existence de la courbure rend I'approximation linéaire d'autant moins précise que la

courbure est plus prononcée.

Deux questions se posent immédiatement : Comment la relation se modifie-t-elle avec

Ja largeur de la bande? Comment se modifie-t-elle avec le terme des taux d'intérét ?

Figure X11.3
Ecart instantané de taux d’intérét pour une bande de largeur donnée en
fonction de la position du taux de change dans la bande

é

................. B

Cmax

L

6min _________________

Figure X11.4
Bande large et bande étroite

[}

Snax

€min

6min
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B.1.2a. Ecart de taux d'intérét et variation de la largeur de la bande

L'écart de taux d'intérét est fonction monotone de la fondamentale ou de la largeur de
la bande du taux de change . Mais la forme des courbes & (f) ou & () est modifiée, donc la

sensibilité de l'écart de taux d'intérét i la variation de la largeur de la bande est changée. La

figure XIL.4 représente cette propriété.

Si la bande est large, I'écart de taux d'intérét est presque constant sur la portion centrale
de la bande; puis la fonction devient fortement non linéaire lorsqu'on s'approche des limites,
Si la bande est étroite, 'écart de taux d'intérét varie avec la position du taux de change sur
toute la largeur de la bande; la fonction est presque linéaire par rapport 4 la fondamentale et
n'est significativement non linéaire qu'au voisinage immédiat des limites par rapport au taux

de change.

Lorsque la bande est large, la probabilité que le taux de change soit dans la partie
centrale de la bande est élevée. Le régime de change est alors proche du flottement libre; c'est
pourquoi l'écart de taux d'intérét est presque constant. La variabilité de I'écart de taux d'intérét
tendant vers zéro, cela veut dire que la variation du taux de change absorbe la plus grande part

des fluctuations de la fondamentale.

Algébriquement on remarque que, si f,.. — [, —> 0, alors e— f+yu et
et 6(f)— p.Comme e, — 1,6, — 5} et 6;, — 0. Cest pourquoi la sensibilité du taux

d'intérét au voisinage de la parité centrale décroit lorsque la largeur de la bande croit. Pour une
méme variation du taux de change au voisinage de la parité centrale, I'écart de taux d'intérét
varie d'autant moins que la bande est plus large. Une partie de la variabilité du taux d'intérét

est transférée au taux de change.

Lorsque la bande devient trés étroite, au contraire, f,, — f,., — 0. Il en est de méme

eldeéi:ﬂ,
Y

dee -—e

ey miti

Lorsque la largeur de la bande devient infinitésimale, I'écart de taux d'intérét tend vers

zéro, qui est celui d'un régime de change fixe. Mais il n'en est pas de méme de la sensibilité de

cet écart. Car ¢, — 0 aux bornes de fluctuation, donc la dérivée de la fonction inverse

ATR
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| p—

f, == Il en résulte que lim &, =—— est finie, mais que lim & est infinie. La sensibilité
Y

du différentiel de taux d'intérét a la variation du taux de change devient infiniment grande; ce

qui différencie radicalement une zone-cible trés étroite d'un régime de change fixe.

On peut donner une interprétation intuitive de ce résultat qui peut paraitre surprenant.
~ Pour une bande a fluctuations trés fines, la moindre perturbation aléatoire de la fondamentale
~ amene les monnaies 4 leurs bornes. A chaque variation, les opérateurs du marché des changes
anticipent une intervention des banques centrales sur la fondamentale pour empécher le taux
de change de sortir de la bande. La probabilité de se trouver au voisinage des bornes augmente
' donc au fur et & mesure que la largeur de la bande diminue. C'est aussi la probabilité de se
trouver dans la région ot la sensibilité de l'écart des taux d'intérét aux variations du taux de
change s'accroit trés fortement. Ainsi lorsque la bande devient trés €troite, l'amplitude de la
' yariation du taux de change tend vers z€éro, mais la fréquence de ses oscillations tend vers

l'infini, entrainant la sensibilité de l'écart des taux d'intérét.

Le comportement du taux d'intérét en fonction du taux de change, lorsque la largeur de
 la bande varie, suggére un partage de la variabilité de la fondamentale, Ce partage peut étre
{transféré sur le taux d'intérét ou sur le taux de change selon la largeur de la bande qui définit

 précisément la zone-cible. On peut démontrer ce résultat (annexe 2).

Pour une volatilité donnée de la fondamentale, I'écart-type du taux de change
_augmente avec la largeur de la bande et I'écart-type du différentiel de taux d'intérét diminue.
Si la bande de fluctuation est étroite, la volatilité conditionnelle du taux de change est

strictement limitée et celle du différentiel de taux d'intérét angmente et devient importante.

_B.1.2b. Structure par termes des différentiels de taux d'intérét

Appelons 7 la durée d'échéance des titres ou terme. L'écart de taux d'intérét en une

date t quelconque pour des titres a terme T est:

Ele.)-¢
8 (f'r] = _(_%_n_ ou E(er) est le taux de change A terme anticipé. Pour chaque terme,

les propriétés décrites ci-dessus pour le différentiel instantané sont conservées : la fonction
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décroissante par rapport a la variation du taux de change dans la bande et la déformation de la courbe

avec la largeur de la bande conformément a la figure X11.4.

On s'intéresse maintenant a la variation de I'écart de taux d'intérét lorsque le terme se modifie.

Observons d'abord les cas extrémes.

Lorsque T — 0, les titres tendent vers 'échéance instantanée.

Efe -
Ee)-e - E(‘-ff-
T dt

IR%
Lorsque T — oo, les litres deviennent les rentes perpétuelles.

Ele )—e
L)____o_ — 0, parce que le numérateur est borné dans une zone-cible crédible.
T

Puisque la variation finie du taux de change est étalée sur un temps infini, elle est compensée
par une variation de I'écart de taux d'intérét infinitésimale par période. Plus généralement le
différentiel de taux d'intérét est une fonction décroissante du terme. Les courbes peuvent
€galement étre représentées par rapport a la position du taux de change dans la bande. Elles se
coupent 2 la parité centrale et s'étagent de maniére inverse de part et d'autre de cette parité
lorsque 7 augmente, Parce que la fonction e(f,7) satisfait les conditions de raccordement
souple aux limites de la bande quel que soit le terme, la fonction & (e, 7). qui décrit I'écart de

taux d'intérét en fonction de la position du taux de change dans la bande, a une tangente

verticale aux limites de la marge de fluctuation. La figure XIL5 montre ces résultats.

Considérons maintenant deux monnaies A et B dans un régime de zone-cible qui sont
placées en opposition. B est proche de sa borne inférieure. A est proche de sa borne supérieure
et l'opinion du marché est que cette configuration va se maintenir dans I'avenir, sans pour
autant mettre en cause la crédibilité de la zone. Les taux d'intérét de A doivent étre inférieurs

aux taux de B i toutes les échéances. En outre, I'écart des taux instantanés doit étre supérieur &

I'écart a des échéances plus longues :
|5 (.f:o)l >|5(f,‘.'.’)| pour >0

Cela entraine la relation d'ordre suivante entre les taux :

i,(0)<i,(t)<iy(r)<i,(0)
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Figure X11.5
FEeart de taux d'intérét aux différents termes

b(e 1)

La pente de la courbe des taux du pays dont la monnaie est proche de la borne
supérieure est croissante, l'autre est inversée. Plus généralement, la différence des pentes entre
la courbe des taux d'un pays & monnaie plutdt faible et celle d'un pays & monnaie plutdt forte
doit &tre positive si l'opinion des marchés est que la zone est crédible et que cette

configuration va durer.

Enfin on peut étendre les résultats montrés plus haut pour la variabilité des écarts de
taux d'intérét. L'écart-type conditionnel du différentiel de taux est une fonction décroissante
du terme pour une bande de largeur donnée. Contrairement a la variance instantanée, la
variance conditionnelle du différentiel de taux a terme tend vers zéro lorsque la bande devient

infiniment étroite, dés que le terme demeure strictement positif.

B.2. EXTENSIONS DU MODELE CANONIQUE : LES INTERVENTIONS INTRA
MARGINALES

Les hypothéses H, et H, du modéle de Krugman sont la parfaite crédibilité et les
interventions uniquement aux marges. Elles sont séparables. Maintenons pour le moment H,
et mettons en question F,. On sait a l'aide d'indications sur les actions des banques centrales

e - - 2 x de
- que les interventions intra-marginales sont fréquentes. Par ailleurs, le repérage des taux
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change dans la bande montre une concentration d'observations au centre de la bande. Or, selon
le modéle canonique, la plupart des observations devraient se trouver vers les extrémités de la
bande, c'est-a-dire dans la zone de non-linéarité o le taux de change est peu sensible aux

variations de la fondamentale.

Les interventions intra-marginales peuvent expliquer pourquoi le taux de change est
plus souvent vers le centre de la bande que vers les extrémités si la zone cible est crédible. Les
interventions intra-marginales cherchent délibérément, en effet, & rappeler le taux de change
vers un objectif situé a l'intérieur de la zone. Elle exercent une force de retour du taux de

change vers la parité centrale.

Au lieu d'étre nulle ou d'étre une tendance exogéne, la composante systématique de la
variation de la fondamentale, c'est-2-dire son anticipation rationnelle, est une fonction
linéairement décroissante de 1'écart entre la valeur courante de la fondamentale et la valeur qui

correspond a la parité centrale.

Lorsque la fondamentale superpose une force de retour vers la moyenne et un
mouvement brownien, la dynamique est plus complexe que celle du modele canonique. Le

probléme a été résolu par Delgado et Dumas d'une part, Froot et Obstfeld d'autre part. La

variation de la fondamentale dans le temps s'écrit : df =—p fdi + o dz.

Le premier terme désigne la force de rappel vers la parité centrale sous l'effet des

interventions intra-marginales. Le paramétre positif p est l'intensité de cette force de rappel.

1l est donc une mesure de l'efficacité des interventions intra-marginales. Lorsque cette forme
analytique de la variation de la fondamentale est combinée a 1'équation (1) du mouvement du

taux de change, il en résulte une équation différentielle dont la solution est donnée dans

I'annexe 3. Cette solution fait appel 2 la fonction hypergéométrique confluente.

La figure XIL6 représente la relation entre le taux de change et la fondamentale en

présence d'interventions intra-marginales. Elle se compare 2 la figure XI1.2 parce qu'elle est

tracée pour une bande symétrique autour de la parité centrale. La droite FF d'équation e = f

représente toujours le flottement pur. Un nouveau régime de change apparait : le flottement

r

géré. 1l est représenté par la droite MM d'équation e = T

482,
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axe des abscisses que FF, d'autant plus inclinée que l'efficacité des interventions intra-
ginales est grande. Elle représente le régime limite de celui qui est déterminé dans la

jon hypergéométrique confluente, lorsque la limite de variation de la fondamentale

fm‘n =Hies

Le flottement géré établit un autre type d'effet lune de miel, méme s'il n'y a pas de
“de fluctuation. Rappelons que l'effet lune de miel est la réduction de l'amplitude de
jon du taux de change par rapport a celle du flottement libre pour une amplitude donnée
iation de la fondamentale. Le flottement géré, défini comme une régle d'intervention
tuant une force de rappel vers un taux de change de référence, réduit la variabilité du
de change. Lorsque la régle d'intervention est crédible, en effet, une anticipation
préciation est créée lorsque le taux de change courant est au-dessus du taux de référence.
iquement une anticipation de dépréciation se forme lorsque le taux de change est en

us du taux de référence. Ces anticipations réduisent la variation du taux de change ; elles

- Une zone-cible avec interventions intra-marginales efficaces réduit la probabilité que
¢ de change atteigne les limites de la bande. Il en résulte que la fonction e(f)

ntée par la courbe 7T est proche de la droite MM sur la majeure partie de l'intervalle de
J_n de la fondamentale. La partie de 77 ou la non-linéarité est prépondérante pour le
ment du taux de chan ge est réduite. Si donc l'effet stabilisateur des interventions intra-
nales l'emporte nettement sur celui des interventions a la marge, la fonction e(f) peut
i

pproximée par I'équation linéaire de MM sur la majeure partir de son intervalle de
. Si la bande est large, notamment, le régime de change peut étre approximé par un

t géré en dehors des cas peu probables ol le taux de change atteint les limites de la

figure XII.6 décrit ces caractéristiques. L'écart de la courbe 77 i la droite MM est
ue I'écart de MM a FF. Cela se produit d'autant plus que la pente de MM est plus

r 'axe des abscisses, donc que l'efficacité des interventions intra-marginales est
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Figure X11.6

ges varie dans le temps. Or l'anticipation variable de réalignement influe sur I'anticipation
Interventions intra-marginales dans un régime de flottement géré i

bl dans iing stne-cible yariation du taux de change courant et celle-ci est égale i I'écart de taux d'intérét. Cette
nee perturbe la relation fonctionnelle décroissante qui doit exister entre I'écart de taux
térét et la position du taux de change dans bande si la zone-cible est parfaitement crédible.
R - e — 1

1 étudiant la déformation de la relation empirique entre & efe par rapport a la courbe

ique, on peut se faire une idée de la distance du fonctionnement effectif d'une zone-cible

rapport au modele canonique. Dans le SME, comme on le verra dans la partie C de ce

—
E
=
|

—

JSinax vitre, la relation entre I'écart de taux d'intérét et la position du taux de change dans la
de a presque toujours été croissante, au lieu d'étre décroissante, pour le taux de change

Je franc frangais et le mark.
A e e e Epmin

Svensson a proposé une extension du modeéle de Krugman qui prend en compte

dstence d'un risque de réalignement variable dans le temps. Son modele a le grand mérite

onduire & une méthode simple & appliquer pour vérifier la crédibilité de la zone-cible et

B.3. EXTENSIONS DU MODELE CANONIQUE : CREDIBILITE IMPARFAITE ET stimer l'anticipation de réalignement.

ANTICIPATION DE REALIGNEMENT

On peut mettre en doute la crédibilité des bandes de fluctuation du taux de change en Le taux de change et la fondamentale avec risque de réalignement

remarquant simplement qu'elles sont souvent modifiées. Lorsque le SME était & bande étroite * Le taux de change courant (e) peut se décomposer en deux parties : la partie centrale

(+ 2.25% dans le régime normal) entre mars 1979 et juillet 1993, il y a eu de nombreux. |'écart du taux de change a la parité centrale ou position du taux de change dans la bande

réalignements de la parité centrale, entrainant un déplacement de la bande. Pour certains de L i o de
. ) ) 3 _—c). A son tour, l'anticipation instantanée de la variation du taux de change E| — |a
ces réalignements la nouvelle bande était complétement séparée de l'ancienne, pour d'autres dt

elle la chevauchait. Un réalignement entraine toujours un saut de la parité centrale et aussi du i ;3 de TR
3 composantes : l'anticipation du changement de la parité centrale E| — | et I'anticipation
taux de change courant lorsque la nouvelle bande ne recouvre pas du tout d'ancienne. Lorsqu'il. dt

a recouvrement partiel, le taux de change courant peut ou non sauter. o de
y P & pe ariation du taux de change dans la bande E )
1

SORGRS
b dt dt dt

Si le taux de change peut avoir des mouvements discontinus, la courbe en S
caractéristique de la relation entre taux de change et fondamentale dans le modéle canonique
n'est pas observée. De plus les réalignements peuvent étre anticipés. 1l s'agit de l'anticipation
de la variation de la parité centrale qui est le produit de I'amplitude supputée du réalignement,
s'il se produit, par la probabilité du réalignement. Il peut donc y avoir des anticipations de.
variation de la parité centrale qui changent brusquement sans qu'aucun réalignement ne se.

&

produise effectivement, si la probabilité d'un futur réalignement pergue par le marché de orrélation entre 8 ef e.
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Utilisons I'équation (1) et la décomposition ci-dessus :

de de de
LS (dr) fy (_dr} ¥ (dr]

' ge courant fait un saut de méme amplitude. Cela garantit que la position du taux de

ange dans la bande demeure inchangée. Sous ces hypothéses la fonction é(h) ales mémes

étés que la fonction e( /) dans le modéle canonique.

_— \ s : i dc . P gl
En enlevant ¢ des deux cotés de 1'équation : Les deux mouvements browniens suivis par fet par £ (7} peuvent étre corrélés. S'ils
1

- dc de
=f - E| — El—
e=f—-c+y (d1)+y [dtj

En dehors de la date de réalignement, ¢ est une constante. On peut poser

orrélés positivement, l'anticipation de réalignement s'accroit lorsque la variation de f
sse le taux de change vers l'extrémité de la bande. La banque centrale doit alors compenser
¢ois les variations de la fondamentale et celles de 'anticipation de réalignement. Elle peut
de , I B en avoir les moyens. Si le marché le pergoit, I'effet lune de miel ne se produit pas. Dans
h=f—c+y E|—|. On obtient une équation identique a (1) en tous points avec une _ ; i
dt a5 la relation entre I'écart de taux d'intérét et la position du taux de change dans la bande

nouvelle fondamentale qui est h. la forme traditionnelle de la zone-cible crédible.

(6) é=h+y ﬁ(ﬁ)
dt

Partons de la décomposition écrite plus haut :

o-o(5)-5)
dt dt

€ e—h
Supposons que E(%J soit corrélé positivement a f. De son cdté b(‘;‘i): e
Y

Elle a pour solution générale :

E(h)=h+y+A exp (x,h)+A, exp (x,h)

La nouv inten: satoi o : - 5 " . 5
nouvelle fondamentale comporte maintenant deux processus aléatoires. Le premier ~ (6) est fonction décroissante de h, conformément a l'enseignement du modéle

est le mouvement brownien décrit par f Le second est le processus suivi par E[d_f_) ique. C'est aussi une fonction décroissante de f sous I'hypothese d'une relation croissante

dt
B de ; ; ~
e b3 . re f et E(—] 11 s'ensuit que la relation entre § et f, ou encore entre § et &, a un sens de
L'anticipation de réalignement est elle-méme le produit de deux variables aléatoires : '

I'amplitude des réalignements (£) et la probabilité de réalignement (rr). ation indéterminé. Tout dépend de la sensibilité de l'anticipation de réalignement a la

de
B = |=
(ﬂ'}‘) TE

L'équation (6) détermine une fonction (/) de méme forme que l'ancienne fonction

n de la fondamentale.

Crédibilité de la bande et probabilité de réalignement

L'étude des zones-cibles a crédibilité variable est une question complexe. Dans

e(f) si h vérifie I'hypothése H,. Comme la combinaison linéaire de deux mouvements jon proposée par Svensson, I'hypothese simplificatrice est que I'anticipation de

browniens est un mouvement brownien, h vérifie H, si l'anticipation de réalignement suit un ement suit un processus stochastique qui est exogéne par rapport aux interventions. On

mouvement brownien. Telle est I'hypothése de Bertola et Svensson. Ils admettent aussi une. toutefois penser que la probabilité anticipée d'un futur réalignement dépend du montant

hypothése supplémentaire aux dates de réalignement. Lorsqu'un réalignement se produit, la erves que la banque centrale peut mobiliser. Mais ce montant dépend lui-méme de la

parité centrale et les bornes de la bande font un saut discret. L'hypothése est que le taux de ce et de la taille des interventions passées, donc de I'évolution de la fondamentale.
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—

Dans ce cas I'éventualité d'un réalignement, notamment d'une dévaluation, est anticipée aveg La courbe du taux de change de crédibilité imparfaite conserve la forme en S qui

une probabilité croissante au fur et & mesure que les réserves de change baissent. ontre la limite supéricure de la bande du taux de change au point (e,,mj]‘ Cette courbe

Celte endogénéisation de la probabilité de réalignement, donc aussi de I'anticipation de est plus pentue que la courbe du modele canonique 7T et elle n'a pas de tangente

réalignement, modific & la fois le profil de la courbe en S du taux de change et la relation entre rizontale aux limites. Mais elle demeure concave pour f élevé et convexe pour f faible.

- forme garantit que I'écart de taux d'intérét & est une fonction décroissante de f ou de la

(f)-f
Y

I'écart de taux d'intérét et la position du taux de change dans la bande,

e
n du taux de change dans la bande. Rappelons cependant que : 6 = . Comme

B.3.2a. Probabilité de réalignement indépendante des interventions

Lorsque la probabilité de réalignement 7 ne dépend pas du montant des réserves, la Figure XI1.7.a

Taux de change et fondamentale pour des zones-cibles imparfaitement

zone-cible demeure stabilisante pour la dynamique du taux de change, si on admet que la-j . e
i et parfaitement crédibles

dépréciation en cas de réalignement n'est pas plus grande que si la bande était abandonnée au
profit d'un régime de change flexible. A la limite e, de la bande de fluctuation, deux

. . . . L . : i T
éventualités se présentent. Ou bien la limite est défendue ; ce qui rend la zone crédible. Ou R T

bien elle ne 'est pas ; le taux de change sort de la limite de la zone et saute sur la droite FF qui.

correspond au régime de change flexible. Mais le marché est dans I'incertitude sur l'évcntualité"’;

‘-u.a
g
=2
3
&l

qui va se produire. La condition d'efficience du marché est toujours celle de l'arbitrage : il ne
doit pas y avoir de gain de capital potentiellement infini & la borne de la bande, lorsque cetie

borne est attaquée. Cela veut dire que le saut anticipé du taux de change doit étre nul. T f €min

Pour écrire cette condition, appelons f la valeur de la fondamentale pour laquelle la

zone-cible doit étre défendue ou abandonnée (réalignée). f # f,.s fo €tant la valeur de la Figure XI1.7.b
N _— .. 3 Différentiel de taux d’intérét et position du taux de change dans la bande
fondamentale correspondant a la limite supérieure de la bande du taux de change dans le. porir une bode parfarement ot imparficisenons créditie

modele canonique ot £ = 0. On peut €crire :

1)
Coue =(1-7) e f) + 2 e B
! I
Cette condition signifie que pour la valeur critique de la fondamentale, ou bien le taux LS e
i W Ciiix
de change saute 2 l'intérieur de la bande sur la courbe e(f) définie par 'équation (4), ou bien o . : e

il saute sur la droite FF de l'équation e=f. Mais la valeur anticipée du taux de change ne saute

pas ; elle demeure a ¢ 1l découle de cette condition d'arbitrage, qui détermine [, que

mx *

f <famu‘
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lécart e(f)—f est plus petit dans la bande imparfaitement crédible que dans la bande ' serves, puisse altérer sensiblement la courbe du taux de change et celle de 'écart de taux

parfaitement crédible, le différentiel de taux d'intérét est plus faible pour toute valeur de la érét. Bertola et Caballero ont simulé numériquement les fonctions e(f) résultant de ce

position du taux de change dans la bande. En outre, la pente n'est pas verticale aux bornes de sus pour différentes probabilités de saut et différentes valeurs de réserves

la bande. La figure XIL.7.a et b résume ces résultats en comparant le régime de zone-cible

La relation entre le taux de change et la fondamentale dé 3
imparfaitement et parfaitement crédible. & tale dépend du montant des réserves.

réserves sont faibles, la contrainte qui pese sur leur montant entraine des réalignements

B.3.2b. Probabilité de réalignement dépendante des interventions de taille ou plus fréquents. Les sauts a l'extérieur de la bande, lorsqu'ils se produisent

Rappelons que la fondamentale s'écrit © f=m+v. n est constant lorsqu'il n'y a pas Figure XI1.8.a

Taux de change et fondamentale pour une zone-cible imparfaitement crédible
avec contrainte de réserves

d'intervention, mais varie avec les interventions non stérilisées pour défendre les limites de la
bande et pour créer une force de retour A la moyenne. Faire I'hypotheése que l'anticipation de
réalignement obéit & un processus stochastique indépendant de la fondamentale, c'est aussi

faire I'hypothése implicite que les réserves de change de la banque centrale suivent une

* . B . 3 Boax === —F-==
marche aléatoire. Elles peuvent donc dans le temps atteindre des montants arbitrairement -

grands, positifs ou négatifs (réserves empruntées).

Ll

Si la banque centrale intervient aux limites d'une bande non crédible, le fait que le
montant des réserves ne peut pas étre arbitraire pour défendre la bande du taux de change est

connu des opérateurs de marché. Il est raisonnable de supposer que la probabilité anticipée.

€min

Jun saut du taux de change & l'extérieur de la bande dépend du montant des réserves ou du
cumul des interventions passées. '
Figure XIL.8.b

Différentiel de taux d'intérét et position du taux de change dans la bande
avec faible crédibilité et contrainte de réserves

On a vu plus haut que la probabilité non nulle d'un saut du taux de change & l'extéri
de la bande altére le profil de la courbe du taux de change en fonction de la fondamentale pour
toute valeur de cette derniére. Cette altération n'est pas nécessairement plus prononcée, mais

&

peut l'étre lorsque les anticipations du marché se font sous condition de réserves bornées.

Lorsque les réserves sont abondantes, les sauts a lintérieur de la bande sont plu

probables ou plus prononcés que les sauts a l'extérieur. Quand les réserves sont faibles 0 5
min

méme deviennent fortement négatives, clest la probabilité et 'ampleur des sauts anticipés .
max

['extérieur qui l'emporte de plus en plus.

On congoit donc qu'une variabilité élevée de l'anticipation de réalignement et

corrélation forte entre cette anticipation et la fondamentale, via la contrainte sur le mo
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g

sont plus grands que si la monnaie revenait a un régime de change flexible. I en est ainsi pour La premiére va d’octobre 1987 & septembre 1992 qui est I'époque de I"abandon du

susciter des entrées de capitaux et reconstituer les réserves. Ces sauts a l'extérieur de la bande par Ja livre sterling et la lire. Cet épisode spéeulatif a ouvert une période de grande

peuvent modifier la convexité de la fonction e (f) & lintérieur de la bande et sa position par abilité dans le SME. Les cing années qui ont précédé, au contraire, ont €té celles dun

rapport 4 la droite FF, comme cela est représenté sur la figure XI1.8.a. Il en résulte que l'écart forcement du systéme. Les marges étroites de +2,25% ont été adoptées par un plus grand

de taux d'intérét devient une fonction croissante de la position du taux de change dans Iz i re de pays. Les controles de change ont été levés et la liberté des mouvements de

bande (figure X11.8.b). sitaux est devenue totale dans la plupart des pays & partir de 1990. Des monnaies

A long terme, une bande de fluctuation peut se déplacer sous l'effet de réalignements ;

) ) B '. dans le mécanisme de change le 19 juin 1989 et la livre sterling le 8 octobre 1990. A
échelonnés. Des périodes de basse crédibilité avec de fortes contraintes de réserves peuvent o

. . 1 e ) y . rtir de la publication du rapport Delors au printemps 1089, la perspective de réaliser une

succéder A des périodes de crédibilité reconstituée avec des réserves abondantes. Des ] petspe

_ ) N jion monétaire a cessé d’étre une utopie pour devenir un projet politique. La notion de

segments de courbe en S et des segments de courbe inversée peuvent se combiner, Séparés par | -

N ergence des économies européennes est apparue dans les discours officiels. La conférence
des sauts de la parité centrale et du taux de change. Le résultat de ces segments de cour
. ) . gouvernementale en 1990 et 1991 a défini des critéres et élaboré la procédure de la
entre le taux de change et la fondamentale peut €tre une relation moyenne peu différente de
, N 5 , ) , j ition vers 'UEM. Ces avancées politiques ont été incorporées par les opérateurs des
FF. Cela veut dire qu'a long terme un regime de zone-cible glissante avec réalignements: )
- ! L ) o g hés de change comme des déterminants fondamentaux qui ont modifi¢ sensiblement les
échelonnés n'est pas significativement distinct du flottement pur. )
pations de change. La crédibilité des bandes de fluctuation des monnaies a €té jugée en

ction de la perspective future de l'union monétaire et pas seulement en fonction des

L. LE FRANC DANS LE SME

formances macro-économiques présentes des pays. On étudiera comment la position du

¢ est devenue progressivement plus forte dans ce contexte.

L’objet de cette troisiéme partie du présent chapitre n’est pas de faire 1'histoire du

: ; s s détudi i SLe Staire du point de ; :
SME. Ce n’est pas non plus d’étudier le fonctionnement de ce systéme monétaire du point de - Lasecon de va de septembre 1992 2 juillet 1993, Cest I'époque —

vue de lefficacité de ses régles pour réaliser les ajustements macro-économiques. Clest : - F : . )
ges | . le mois de juin 1992, le référendum danois a fait prendre conscience brutalement de

simplement d’illustrer la théorie des zones-cibles exposée dans la partie B. Pour cela on 9 — 2 s oo 5 ; "
- ‘énorme qui existait entre les perspectives officielles et I'état d’esprit des populations.

s'intéressera exclusivement au taux de change entre le franc frangais et le mark allemand 1 : e , . .
broblemes économiques des pays ont été réévalués. Les conséquences du choc majeur de

considéré comme le pivot du SME. L w s G om s . - ; 3
ication allemande, qui avaient été sous-estimées jusque-la, ont €te appréhendées dune
. . : ) , B . 1 1 m n . .. ; - . L .‘ o .
La période d’observation retenue va d octobre 1987 au début de I'année 1997, c’est-d= te moins optimiste. Un scénario pessimiste, quant 2 la capacité des pays a respecter les

g 3 5 . 5 7 . ments de co i S pé ité ] a i ;
dire jusqu'aux derniéres observations connues au moment de la rédaction du chapitre. de convergence stipulés par le trait€ de Maastricht et & les faire accepter par les

début de la période se justifie parce que I’année 1987 a vu le demnier réalignement du franc ions publiques, est apparu dans les marchés de change. A cetie épogue le franc a conu

(janvier). 1 est également pertinent parce qu ‘il y a eu en septembre 1987 un important acc orci _nses en septembre 1992, en mars-avril 1993, en juillet 1993. On étudiera comment les

‘ aﬂ . . # e e . PSR 1 3 1
pour renforcer la coopération des banques centrales (accord de Bale-Nyborg). ons contre le franc se sont répercutées sur les indicateurs de crédibilité.

Le recul historique permet de découper les dix années d’observation en trois sous: ~ - La troisigme débute en aofit 1993 et se poursuit en 1997. C’est une période marquée

ériodes trés différentes. un changement profond des régles du SME. Les marges officielles ont été élargies
P 2 g
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énormément, passant de +2,25% & +15%. On a étudié plus haut les conséquences du passaggi rois changements profonds ont contribué & 1'avénement du nouveau SME : la

d’une bande étroite & une bande trés large pour une zone-cible crédible. Mais le changemep jon des mouvements de capitaux (achevée au début de 1990), I"avancée vers I'union
de régime décidé le 1 aofit 1993 cherchait a rétablir la crédibilité perdue du SME ancie re (rapport Delors en avril 1989), I'unification allemande (1€ 1990).

maniére. Pour un certain nombre de monnaies, dont le franc, la parité centrale n’était pag
) hangements structurels et régime de change

incompatible avec les mesures usuelles de la compétitivité. Elle n’était pas fondamentalemeny

menacée. Dans ces conditions la gestion du franc est représentée au mieux par une zone-ci ~ La libéralisation des mouvements de capitaux a fait apparaitre de nouveaux

qui est voisine d'un flottement géré, grice aux interventions intra-marginales, avec une forg ments financiers ct des participants internationaux aux marchés des changes européens

de retour vers des valeurs assez proches de la parité centrale. Dans un tel régime, il ¢ plus grande surface financiére que dans le passé. Aussi les mouvements

intéressant d’étudier comment se partage entre le taux d’intérét et le taux de change le surcroft ationaux de capitaux ont-ils augmenté bien plus vite que les réserves de change des

de volatilité provoqué par les chocs qui ont émaillé la période. De tels chocs ont €t€ la crise

|
des marchés obligataires mondiaux au premier semestre 1994 et la trés forte spéculatiaa’

s centrales. En outre, les marchés sont devenus plus concurrentiels. Des intermédiaires

ots des grandes banques commerciales, c'est-a-dire des banques d’affaires et des

contre le dollar, & la suite de la crise mexicaine, & plusieurs reprises de février a septembre de titres, se sont mis 2 agir comme conseillers des gros mvestisseurs et comme

1995. urs pour leur propre compte. Pour ces opérations les devises sont traitées comme des

; < ihili inanciers A part entitre, Leurs diagnostics et leurs pronostics influencent grandement la
Les instruments d’analyse de la crédibilité du franc variable dans le temps découlent de

la théorie exposée dans la partie B. On suivra particulierement diverses mesures de la

Hitd » iy : < _— ” ] les & des changements rapides d’opinion collective.
volatilité. On s’intéressera aussi a la relation entre 1'écart de taux d’intérét et la position du 8

taux de change dans la bande. On sait que I’observation d’'une relation décroissante ou ‘De 1987 au début de 1992, la mode du marché pour les investisseurs américains en

croissante dépend de Danticipation de réalignement de la parité centrale. Elle est donc en e a &té celle des « convergence trades ». C’étaient des placements dans les pays a forte

rapport avec le degré de crédibilité de la bande. On se préoccupera de cette relation pour des. n et taux d’intérét nominaux élevés. Les risques de réalignement €taient jugés faibles a

taux d’intérét de diverses échéances. Cela conduit & un troisieme type d’indicateurs : la

différence des pentes des courbes de taux d’intérét entre la France et I’Allemagne. La yborg, qui avaient rendu possible la coopération des banques centrales pour les

variation dans le temps de cette mesure repére le changement d’opinion des marchés, anticipé ntions intra-marginales. Plus profondément, les « convergence trades » résultaient d’un

dans un avenir plus ou moins lointain par rapport 4 I’opinion immédiate. o fondé sur le pari d’une influence déterminante de la perspective de I'UEM sur le

ne de change. Ce pari paraissait validé par 'entrée de nouvelles monnaies dans le SME et

i a modifier les parités,
C.1. OCTOBRE 1987-SEPTEMBRE 1992 : LE FRANC GAGNE EN RESPECTABILITE €ticence des gouvernements a mo P

La SME est un bien collectif qui vaut par I'intérét des participants a respecler ses L’orientation des mouvements de capitaux exprimait donc une crédibilité¢ du systeme

régles écrites et non écrites. Or les premiéres sont restées identiques mais les secondes ont hduite par une vue optimiste sur 'UEM. Cependant ces mouvements de capitaux allaient 2

considérablement changé entre 1987 et 1990. Aussi le SME est-il entré dans la décennie 90 contre de la crédibilité qu'ils exprimaient. Les entrées de capitaux excessives poussaient

avec un régime de change différent de celui qui avait accompagné la désinflation en France de nonnaies faibles i la hausse, empéchant de mener les politiques monctaires aussi

1982 a 1986. ictives que Iexigeait I'inflation interne. Ces flux étaient vulnérables a des crises de
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balance des paiements parce qu’ils creusaient les déficits courants, accroissaient "endettement Le dollar a baissé fortement contre toutes les monnaies curopéennes, passant de

et les charges financiéres externes. DM a la mi-mars a 1,39 début septembre. Cette chute était liée a la baisse des taux

tintérét 4 court terme pour lutter contre la récession aux Etats-Unis. Elle témoignait de la

La négociation puis la signature du traité de Maastricht en décembre 1991 ont d’abord ondérance des objectifs internes, marquée par une désynchronisation des conjonctures

confirmé le scénario qui justifiait les « convergence trades ». Mais le traité a défini des critereg. e les Etats-Unis et I’ Allemagne. Cette divergence, sanctionnée par la baisse du dollar,

de convergence qui pouvaient aussi bien favoriser des attaques spéculatives. Car, pour &ire na, comme elle I'avait déja fait auparavant, des tensions dans le SME. Car 'Italie et le

satisfaits, les critéres demandaient des sacrifices difficiles a accepter pour les pays & inflation jaume-Uni, pays financiérement fragiles 2 cette époque, avaient des secteurs exportateurs

encore élevée et A endettement public important. Lorsque les spéculateurs sont incertains de lg sensibles A la compétitivité-prix en dollar que la France et I’ Allemagne

capacité des autorités A agir en fonction des objectifs affichés, ils peuvent suspecter les.
. ; . Ey . Par ailleurs, I’opinion se forma dans les marchés qu’une politique a I’américaine était
gouvernements d’avoir I’intention d’ abandonner les politiques d’austérité si I'occasion leur en
] ) _ ssaire pour les pays atteints des mémes maux que les Etats-Unis. La baisse des taux
est donnée. Cette occasion peut étre I'issue d’une attaque spéculative victorieuse qui force les o
ntérét et la dépréciation du taux de change étaient inévitables pour les pays trés endettés.
gouvernements Concernes i abandonner 1’accord de change du SME. En ce sens les attaques .

) i . ces conditions 1'ancrage sur le mark devenait de moindre valeur pour les économies
spéculatives sont des mises a I’épreuve de la motivation gouvernementale qui peuvent &tre o ) )
ibles A des situations financiéres dégradées.
dites auto-réalisatrices.

L’autre circonstance perturbatrice fut I'échec de la ratification du traité de Maastricht
Hormis les problémes économiques des différents pays, aggravés par la récession le Danemark en mai, prolongé par les incertitudes de la campagne référendaire frangaise
mondiale qui sévissait au début des années quatre vingt dix, 1'unification allemande a fait au cours de I'été. L' inquiétude des marchés se refléta sur les taux de change a terme de la lire,
peser une menace sur le SME dans son ensemble. En effet, I'augmentation des taux d’intérét I a livre sterling, de la peseta qui glissérent vers les limites supérieures de leurs bandes
allemands pour financer les dépenses de |'unification a inversé le sens des mouvements de

capitaux précédemment attirés par I'ltalie ou I'Espagne. Le contraste des situations financiéres

en Europe exergait de fortes tensions sur le régime de change 2 partir de 1991. On a vu que

'écart de taux d’intérét est limité strictement pour une zone-cible a bande étroite. Or le- Depuis I"automne 1987, la crédibilité du franc s'était progressivement renforcée. Aussi

Royaume-Uni et I'Italie avaient un besoin impérieux de réduire I’endettement privé pour le cteurs structurels qui ont affaibli le SME a partir de I'automne 1990, n’ont pas affecté
premier pays, public pour le second. Cela impliquait soit une baisse du taux d’intérét réel, soit. rablement le franc jusqu'a I'été 1992. La figure XIL9 décrit I’évolution du taux de

une augmentation du taux de croissance favorisée par une dévaluation de la monnaie. Au courant franc-mark. Pour la période étudiée présentement (de septembre 1987 a

contraire, ' Allemagne se mettait & accumuler des dettes, tout en étant réticente a accrofitre mbre 1992), plusieurs événements ont scandé des étapes dans le renforcement du franc.

fortement la pression fiscale. La conséquence fut une hausse du taux d’intérét réel et une

)  En octobre 1987, a la suite du krach boursier, une coopération mon aire mis
pression pour apprécier le mark. Ces forces centrifuges ont miné I"accord de change a marges ; ’ P! él fut ¢ cn

étroites. - dans D'esprit des accords de Bale-Nyborg conclus un mois plus tot, entre la
ank et la Banque de France. Devant la crainte des répercussions de la crise boursiere
A ces facteurs structurels se sont ajoutées des circonstances qu i ont mari au cours du - baissa fortement, entrainant le franc le 29 octobre. Les autorités monétaires frangaises
printemps et de 1'é€ 1992 pour susciter un climat d’instabil ité sur les marchés de change. \andes agirent de concert pour baisser le taux d’intérét a court terme en Allemagne et le

B
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monter en France. Cette initiative frappa 1’opinion des marchés et brisa nette la spéculation - - Dans la deuxiéme sous-période (24 juin 1988-5 février 1991) et la troisieme

sur le franc. En juin 1988, la France entreprit d’alléger le controle des changes. Cette mesure
fut prise alors que le dollar montait. Elle fut favorable au franc, dissipant I’appréhension que
provoquait I’exposition plus grande a 1a spéculation. Enfin, en décembre 1990 puis février |
1991, des signes de progres dans les négociations du traité sur I'union monétaire furent
également favorables au franc.

Les étapes dans |’amélioration de la crédibilité du franc sont bien plus visibles sur la
figure XIL10. Elle décrit la relation entre I'écart de taux d’intérét a trois mois en France par
rapport i I’ Allemagne et la position du taux de change franc-mark dans la bande, mesurée par .
'écart du taux de change courant au cours pivot (parité centrale). On est certes loin de la
crédibilité parfaite, puisque les nuages de points pour les sous-périodes identifices ne.
ark 4 un mois et 2 trois mois.

dessinent jamais de relation négative. Néanmoins la crédibilité s’améliore d’une période &

I'autre, les périodes €tant délimitées par les dates repérées ci-dessus. On tire de la figure
Tableau X11.2
Volatilité du taux de change et du taux d'intérét
entre le franc et le mark

KIL10 les enseignements suivants :

- Les nuages de points composant les trois sous-périodes ne g’enchevétrent pas, mais

syrier 1991-16 septembre 1992) les nuages de points s'allongent, faisant apparaitre une
tion sous-jacente quasi-linéaire, comme le suppose Svensson. Dans la deuxieéme sous-
de elle est croissante ; ce qui exprime une anticipation de réalignement persistante du
. Dans la troisicme, aprés I'assurance que la négociation avait de fortes chances de se
jure positivement, la droite pivote vers I’horizontale en méme temps qu’elle glisse vers le
Cela signifie que I'anticipation de réalignement s’est réduite. Enfin, la figure XIL9

qu’aprés la signature du traité en décembre 1991, le franc est revenu vers sa parité

Le renforcement progressif de la solidité du franc est confirmé par le tabléau XI1.2 qui

ure la volatilité du taux de change et celle des différentiels de taux d’intérét entre le franc

s’élagent 1'un sous I’ autre. Cela veut dire que I"écart de taux d’intérét positif a consentir pour
I | ‘ Volatilité de Volatilité de
aintenir le franc dans sa ban de est de plus en plus faible. Périodes Volatilité du I’écart de taux I'écart de taux
taux de change a 1 mois a3 mois
Figure XI1.9 (D) 2) @)
Evolution du franc contre le mark (1987-1997) ] a bande
s f: _ j nte du franc
i 7 4 24/6/88 2,330 0,196 0,180
3,55 1,272 0,122 0,108
A 16/9/92 1,297 0,106 0,070
- s du franc dans
3,40 4 9/4/93 2,561 0,861 0.507
; 3 a31/7/93 1,771 0,622 0,343
ME a bande +15%
- fert de volatilité
3,381 0,293 0,133
. 8 3777 0,173 0,146
a 15/2/197 2,600 0,112 0,108

ri-type annualisé des variations quotidiennes du logarithme du taux de change
ype des variations quotidiennes des écarts de tawx d “intérét annualisés & un mois et trois mois.
nque de France. Calculs Bronka Rzepkowski.
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Figure X11.10
Taux de change et différentiel de tawx d’intérét
sur la période du 29/10/87 au 16/09/92

que |’anticipation de réalignement augmente & cette échéance. Au contraire, la différence
entes peut changer de signe et devenir négative dans des cas opposés @ si la monnaie
demment faible devient forte (elle passe de I'autre cHté de la parité centrale) alors que la

1 : T 1 Al PRt
[ Pétiods du 2971 0/87 au 2406188 je est crédible; mais aussi si elle subit une attaque spéculative immédiate entrainant une

6 sy . . . . .
forte hausse du taux d’intérét au jour le jour qui est ensuite renversee.

—
5

Figure X11.11
Différentiel de pentes de courbes de taux entre la France et I'Allemagne

4l

Périnde du 24/06/88 5 |
05/02/91

Différentiel de taux d'intérét 4 trois mois

L .12,5 nnspamy e b
; 1,5 3 mois - jj
e $ 1
- Périnde du 0710291 \ i - .
1 E fl
::‘“_‘_“_"_’_‘_‘_9’” ..... EL O 8 o SRR T . SRR | :.0,5 h‘ ]1 !
Fearl au cours pivot (en %) 1 14 pni) 11 At
Source : s, Dive | o {1 HH il “m i
ource : Banque de France, Direction des Changes. ;
1:rﬂ‘5 |
-1
On a montré dans I"annexe 2 que la volatilité de la fondamentale se décompose selon 15 :
une combinaison linéaire entre la volatilité du taux de change et celle de I'écart de taux 30 No— S o =
T — nrae- ikt doe. Sune-dimpi 5 5 8 33 %% 9% % 2 8 8 8 8 3 8 8 & 8
intérét. Une réduction simultanée des deux composantes résulte donc d'une diminution g & 8 &8 9888 9 8 § g 8 8 8 8 8 3
4 2 2 8 8 2 8 8 - 8 8 2 2 8 2 & 8 8 H

intrinséque de la volatilité du processus stochastique sous-jacent a la dynamique du taux de
Source ; Banque de France, Direction des Changes.

change. Lorsque cela se produit la monnaie devient plus stable au sein du régime de chang

selon lequel elle est gérée. C'est ce qui s’est produit dans la seconde sous-période par rapport 1
- Sur la figure XIL11 le début de la courbe refléte la défense coordonnée du franc en

a la premigre. Ensuite la volatilité du taux de change s’est accrue quelque peu, mais celle ¢ _,,

! bre-novembre 1987, puis le reflux de la spéculation et le retour a une valeur positive en

I’écart de taux d’intérét a continué a diminuer.
mbre. Ensuite la différence des pentes tend 2 se réduire puis 2 osciller dans une marge de

Enfin la figure XIL11 décrit la différence des pentes de la courbe des taux de la Franc jusqu’en septembre 1990. Cela correspond sur la figure XIL.9 a une appréciation du

et de I’ Allemagne, pour la portion courte comprise entre le taux au jour le jour et e taux & ui se rapproche de sa parité centrale au cours du premier semestre 1990. A partir de

bre-octobre 1990, le choc structurel de Iunification allemande empéche de considérer
comme I’ancre stable du systéme de change. La hausse des taux allemands sur la

fonction croissante de la position du taux de change dans la bande. Lorsqu’elle n'est plus longue de la courbe des taux d'un coté, la nécessité de monter les taux trés courts

parfaitement crédible, la relation peut se déformer en accentuant la différence positive du cté pour résister 2 la pression haussiére sur le cours du mark de 'autre, donnent le plus

d’une monnaie dont le marché anticipe qu'elle va devenir faible & I'échéance éloignée, eil i la différence des pentes une valeur négative. On note toutefois qu’aprés la signature
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du traité de Maastricht, la crédibilité du franc est devenue trés bonne, ce que confirme I mmée pour la livre et la lire, et qui ne fut stoppée pour le franc que par une démarche

quasi-annulation de la différence des pentes. rdinaire des autorités francaises et allemandes.

De 'ensemble des indicateurs examinés on peut conclure que le franc n’était pas en Jusqua 1été 1992 la vue dominante du marché était celle de I formeté du franc

premiére ligne dans la crise du SME qui a éclaté en septembre 1992. 1l a subi le contrecoup de fiée par la perspective de I'union monétaire et par le succes de la désinflation compétitive

- tives qui se sont déchainées sur des maillons faibles du s stéme des changes. . 5 > y .
forces spéculatives qui se sont déchainces sur aillons faib y & erformances macro-économiques sur Iinflation et le commerce extérieur étayaient ce

. natio, révélé sur les figures XIL10 et XIL11 par une quasi-disparition des écarts de taux
C2. SEPTEMBRE 1992-JUILLET 1993 : LE FRANC DANS LA TEMPETE DU SME 1 16,

—

L’intensité des perturbations subies par le franc dans cette période est quantifiée surle N
tableau XI1.2. Entre septembre 1992 et avril 1993 la volatilité du cours de change a doublé par Ccpc?ndant une vue critique et pessimiste commenga a se propager a partir de la fin
rapport & ce qu’elle était dans les quatre années précédentes. Mais le franc est demeuré dans sa armi les banques daffaires anglo-américaines. L'augmentation du taux de chomage &
bande de £2.25%. Aussi I'essenticl de la pression spéculative a-t-elle été reportée sur les taux gt 5.9% en 1900 de.ver’zan intolérable et appelait une politique plus expansionniste
inérét. La volatilité de I"écart de taux A un mois a & multipliée par huit et la volatilité 4o} un contexte €lectoral qui s allnonf;‘illl difficile au printemps suivant. Compte tenu du
eait & trois mois:par sept, comparde. sk dix huit mois qui ont précédé la crise. A parti 1 élevé def lauxlallcmands, la stabilité du taux de change et le besoin de baisser les taux
@ avril 1993, la situation du franc a paru s’améliorer, puisque la volatilité du taux de change et i oceis allaient eatrec en conflit; Dio'plus:I"AMpIenE des’ AvGifa Blongers o KA
N | ) . L mds FF d’obligations du Trésor) faisait peser la menace d’une sortie de capitaux.
du taux d’intérét ont diminué de concert. Mais cet apparent retour au calme, qui laisse.

subsister toutefois des volatilités bien supérieures 2 I’avant-septembre 1992, a €€ interromp Pourtant le scénario pessimiste ne parvenait pas  gagner du terrain dans I'opinion des

par une crise d’une extréme violence et d’une trés courte durée 2 la fin de juillet 1993. Cette eurs, tant que restaient dans le SME des monnaies dont les fondamentaux étaient moins

crise a provoqué un changement de régime puisque le 1" aofit les marges de fluctuation ont que ceux du franc. Ce n’est qu’en aofit que le relevement du différentiel de pente de la

é1é largies A £15%. L’étude des trois crises du franc a été faite en détail par P. Moutot. on des taux prit en compte I’anticipation d’une dégradation future de la situation de la

Sinspire ici de son analyse. (figure XI1.12). De plus, I'issue incertaine du référendum frangais donnait un horizon a

ulation. Le soutien du franc fort devenait problématique en cas de résultats mauvais ou

C.2.1. Le coup de semonce : septembre 1992 res. Enfin les dévaluations de la livre, de la lire, de la peseta faisaient prévoir des

Cette crise fut violente et bréve. Elle se déclencha le 16 septembre, immédiatement le compétitivité pour les exportateurs frangais. C’est pourquoi le 21 septembre au

y . i : . G g ain des résu itigés &fé - ’
aprés la mise en flottement de la livre sterling et de la lire. Elle fut endiguée fin septembre. La. résultats mitigés du référendum, le scénario pessimiste sembla s’imposer,

7 ; g 3 . t que le 19 le mini i P P : :
récupération des réserves de change était achevée fin octobre. - inistre des Finances avait laissé présager une baisse des taux si le

' I'emportait.

Le déroulement de cette crise a un grand intérét pour la dynamique du taux de change.
C’est une illustration du changement qualitatif dans la formation des anticipations qui entr ~ Lorsque le scénario pessimiste devint majoritaire sur les marchés de change, les
le passage d’une distribution de probabilité des variations du taux de change & un mode (un ions intra-marginales pratiquées les jours précédents devinrent notoirement
seul scénario polarisant les anticipations) vers une distribution a deux modes (conflit de antes. La crise atteignit son paroxysme les 23 et 24 septembre. Elle se dénoua lorsque

opposées). Cette crise ’inscrit donc dans une logique du changement de régime qui fut culateurs eurent obtenu la réponse des autorités qu’ils cherchaient a provoquer.

503



TON DU TAUX DE CHANGE PAR LES BANQUES CENTRALES ET ZONES-CIBLES DE CHANGE

MARCHES ET BANQUES CENTRALES DANS LE MOUVEMENT DU TAUX DE CHANGE

e

D’abord le taux des prises en pension bondit de 10,5 4 13%. Ensuite une déclaration 'préciation du franc dans la bande. Sur la figure XI1.12 on voit que la différence des pentes

commune des ministres el gouverneurs francais et allemands, depuis Washington ol se tenajt ourbes de taux redevient nulle dés le 7 octobre.

'assemblée pléniere du FMI, réaffirma la qualité des fondamentaux francais et déclara nop | 4
2.2. La crise larvée : novembre 1992 i avril 1993

Justifiée I’éventualité d'un changement de parité. La solidarité allemande fut donc mise ey

scéne et illustrée par des achats de francs opérés par la Bundesbank. Son ampleur fut plus limitée ; mais la durée de I’attaque spéculative et de son

. iguement fut plus longue. Pourquoi le scénario pessimiste a-t-il resurgi dés novembre ?
La Banque de France organisa la rareté des collatéraux pour poser des problemes de

e : i . ien fondé du scénario voulu par les autorités étai onvergence aux d’inté
financement aux banques qui prétaient des francs aux spéculateurs non résidents. Cela fit Le b p tlac gence des t intérét

flamber les taux monétaires & 20% sur les échéances les plus courtes et créa une déconnexion gais vers les taux allemands et le postulat que ceux-ci allaient refluer gréce  la baisse du

— , —— . "inflation. Mais le 24 novembre on annonga une accélération de la croissance de M3 en
entre les taux de I’euro-franc et les taux intéricurs. Mais les taux d’intérét longs demeuraient d ¢

& 1 " H St : 3 er og. .
stables, témoignant d'une confiance maintenue dans la solidité du franc deés lors que la. magne, tandis que I'inflation était toujours ascendante. Le 1° décembre le président de la

5% : ; ! desbank déclara que, dans la situation préoccupante de I’ Allemagne, il n’était pas possible
réponse politique était donnée. Les non résidents ne vendirent pas leurs titres longs. Ils le esb q P P g pas p

e ; - < ; ter la politique monétaire en tenant compte des intéréts des autres pays. En méme
couvrirent par des ventes de francs. Cela signifiait que la spéculation alimentée par le scénario fen poutg P pay

pessimiste n‘avait pas encore un horizon assez long. Le scénario des autorités reprit le dessus s les signes de récession se multipliaient en France. Le débat politique fut réactivé et la

1 iti dénouérent. La Banque de France conduisit le reflux prudemment. Les taux. sse internationale transmit ces informations en les présentant comme étant révélatrices des
et les positions se dénouérent. : . X

d’intérét retrouveérent leur niveau d'avant-crise vers la mi-octobre, de concert avec itions de la future majorité. Les €lections frangaises de mars 1993 devinrent donc un

on de spéculation dont les aléas étaient I'évolution de la politique monétaire allemande et
Figure XIL12 ontinuité de la politique monétaire francaise.

ifférentiel de pentes de courbes de taux entre la France et l'Allemagne ) _ . ‘ '
e ) En novembre et décembre 1992, les sorties de capitaux furent substantielles. Mais

zon étant lointain, la spéculation fut étalée. Les avoirs en francs furent couverts au
en d'emprunts ou de ventes 2 terme de francs de trois A six mois. La courbe des taux

ta ces tensions dés la mi-novembre. La figure XI1.12 montre un fort redressement de la

1
FMMAMNW”V\ \ ]

o FAV,%. v T
N

ence des pentes (3 mois-jj) en décembre. On voit en méme temps la dépréciation du

i u dela de 3,40 sur la figure XI1.9. La Banque de France dut intervenir énergiquement

-

rempécher le taux au comptant de dépasser 3,42.
-2

3 mois - jj Le 5 janvier 1993 une nouvelle manifestation de la coopération franco-allemande fut

3 saire. La Banque de France suspendit les pensions  5-10 jours et les remplaca par des
ons a 24 heures au taux de 12%. Cette technique accroissait I’incertitude sur le cofit de

4*gg g § 8 & § 8 § 8 8 8§ 8 % ment de la spéculation qui pouvait monter brutalement d’un jour sur l'autre. Un
g S g g § ; g g g g § g g g communiqué franco-allemand réaffirma la volonté commune de défendre un taux

Source : Banque de France, Direction des Changes. ot pleinement justifié. De leur ¢6té, les leaders politiques de I'opposition déclarérent leur
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Figure X11.13
Taux de change et différentiel de taux d’intérél
sur la période du 17/09/92 au 31/07/93

attachement i la stabilité du franc. Enfin Iinflation semblait avoir atteint son point culminang
en Allemagne. En dépit de la forte croissance de M3, la Bundesbank commenga sa politique
des petits pas pour faire refluer les taux courts directeurs, avec un geste le 7 janvier et un autre

le 4 février.

La figure XIL12 montre clairement que ces initiatives ont entrainé un dégonflement

lent des positions spéculatives provoquant une baisse de la différence des pentes en janvier et

début février. Mais la tension remonta fin [évrier et début mars, sans qu'il soit pourtant p—

au 310753

nécessaire de durcir le dispositif mis en place en janvier.

Les élections n'ayant entrainé aucune mauvaise surprise, la différence des pentes revint.

Différenticl de taux d'intérét & trois mois
™

autour de zéro vers la fin mars. Le cours du mark passa en dessous de 3,39 début avril;_.__.

L’appréciation du franc incita les spéculateurs a déboucler leurs positions. La Banque Fcart au cours pivot (en %)

France put reconstitucr ses réserves et piloter une baisse fort prudente de ses taux directeurs, Source - Banque de France, Direction des Changes.

tandis que le change continuait & s’apprécier. En mai le taux de change approcha 3,36 et le.

taux d'intérét au jour le jour passa sous le taux allemand. Ipatibilité avec les contraintes du SME qui ont fait la matiére des anticipations. Cette

tinuité du point de vue critique se retrouve dans le schéma de la figure XIL.13. On peut en

C.2.3. L'infarctus : 29-31 juillet 1993 lyser la logique de la maniére suivante.

Cette crise a en apparence des caractéristiques bien différentes des deux premiéres, Le mark avait conservé son statut d’ancre dans le SME. Cela empéchait que

parce que le retour du scénario pessimiste dans les anticipations de marché a été i mble de la courbe des taux frangaise passe en dessous de la courbe allemande. Si les

comme le montrent les figures XIL9 et XIL 12. Cependant la figure XI1.13 entre I’écart du taux courts francais étaient transitoirement plus bas que les taux allemands, comme cela s’est

L’intérét A trois mois et la position du taux de change dans la bande donne une indication it en mai, ¢’est parce qu’on anticipait une baisse de ces derniers. Mais la conjoncture

intéressante. De la mi-septembre 1992 au 10 avril 1993, les périodes de calme ont été courte se se détériorait plus vite que la conjoncture allemande. Les marchés pouvaient donc

et entrecoupées de tensions spéculatives activement combattues par les autorités. On remarque: voir un dilemme. D’un coté, le décalage conjoncturel rendait douteux un relevement des

sur la figure X11.13 qu’aucun schéma ordonné ne ressort. Le bel ordonnancement de la périod frangais en cas de pression sur les changes. Mais d’un autre coté, un écart de taux négatif

d’avant-crise visible sur la figure XIL10 a volé en éclat. Les points sont dispersés a la fi it pas tenable longtemps sans coopération franco-allemande. Ce dilemme nourrit

dans I"amplitude de la variation du taux de change et dans celle du taux d’intérét. En revanci pation de réalignement qui s’est affermie a partir de la fin juin. Le diagnostic qui

un schéma réapparait entre le 10 avril et le 31 juillet. Cest celui d’une relation nettement t en influence sur les marchés était que les autorités frangaises elles-mémes trouveraient

croissante. Il désigne une anticipation persistante de réalignement. 3 baisser les taux, si une attaque spéculative victorieuse les déliaient de

. . ; i i gement de défendre la parité franc-mark !
Contrairement a la spéculation de novembre a mars, I’horizon du marché n’était plus P

déterminé par une date butoir politique. Le scénario pessimiste a pu influencer le marché plt - Dés les premiers jours de juillet, la défiance des marchés a I’égard du franc trouva

durablement. Ce sont les perspectives & moyen terme de I’économic frangaise et leu les raisons de se persuader. La baisse des taux du 2 juillet (1/4 de point) fut interprétée
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comme le besoin et I'incapacité  la fois de faire une baisse beaucoup plus importante, Le = - —f 2 3 p
succes de I'emprunt Balladur & 6% fut jugé comme le signe d’une baisse probable des taux 3 g '% £ E " Z g :@7% e & :_5; 32
courts. Devant la montée des positions contre le franc, les autorités frangaises et allemandes: " g. §__ E. gn 2 z EE on "d% E gi‘ % E; %
eurent recours aux moyens désormais habituels. Mais cette fois-ci sans succes. La spéculation k: £ i-_; § P % E é‘é“:’z £ % ':'g: E.’ § % % % E E % E
- e <0 . | e Feer [ ]
se focalisa sur une date cruciale : la réunion du Conseil de la Bundesbank du 29 juillet. Lo ' §: ?; §§ "E é’} ‘:g.z ,%" 2 % 5 é E E g E :§ 3 \g E
décision de laisser inchangé le taux d’escompte allemand déclencha une attaque spéculative - g E g 'g % é i E : % T‘; 1% :% g é é E g
d’une violence inouie qui gagna tout le SME. Le 30 juillet la Banque de France dépensa pouj-'-': S %g -g ,E‘u‘ E % ‘gﬁ; % % c%‘ % ?Z E §
plusieurs milliards de dollars de marks. Elle laissa le franc atteindre la limite pour déclencher = 3 ks 2 = ;“Z’ 5
le soutien illimité prévu par le statut du SME. La fin de non recevoir de la Bundesbank qu " 3 % é 9 3 -?;_' 4B . 2
déclara ne pouvoir faire face a ses obligations sonna le glas du régime de change instauré en 3 g % % g g 3 g E E ;*: @ 3,‘2 % 3 % z
- = = = : @
1979. L’ Allemagne demanda une réunion d'urgence du comité monétaire le 31 juillet. Aprés . E :gn % 4 8 %LE E 3 - % P 4'-2 g ?g ;u%:;; % 5 g
des débats houleux qui frélerent la rupture, un compromis fut péniblement arraché avant la A % ;&I‘\ S j'; E i % _ﬁ; i“i _f % g‘é‘ § _?; E -::E) % g ?‘:‘é
réouverture des marchés le 2 aoit. II fut décidé délargir les marges de fluctuation a+15% E EN E %g g E..: %3 2 ‘l'é 2 E ;é' E E -é é é g Eﬂ %é
autour de la parité centrale. -' E T:i E S*E - ,§ {%‘i % :‘é T"E E ; E h 5 %L‘E E “E 5
5 45 4 aogse | AT F
(.2.4. Les lecons des trois crises e £ s s
3 U Y- £ 3 0op B 2
Le tableau récapitulatif ci-dessous (tableau XI1.3) donne un point de vue comparati < %‘3- :FE: E g 2 Z E fg % 'E TC: g %
sur les trois crises du franc. Il montre que I’anticipation de réalignement varie beaucoup. E! : % i g" é‘ 3 E E "S ; E’ = % E %- g ':E_, %
o # = = = owm e
est largement déconnectée des performances passées et présentes de 1’économie. Elle dépen E ¥ g :g ‘E’ % EEE ; é _;} E g ‘i % % % E
surtout des conjectures sur les effets des attaques spéculatives elles-mémes  sur £ §_ _; -“-; g i é g ‘é % § E g % E % % % :’é
changements des politiques futures. Ces conjectures sont nourries par I’incertitude . ;%E - ;g' E %g é -g ;E : :g % % E %
marchés sur les intentions des autorités et par la difficulté A interpréter une conjoncture ; ; E g‘%‘ . E '§ é é’?g E A
internationale complexe, traversée par des signaux contradictoires. - -
&

Les autorités ont un avantage informationnel dont elles peuvent tirer parti. Pou 5 N g 2 % 5
communiquer clairement les priorités au marché, il faut intervenir dans le détail du débat & a % = % g é E
économique. 1l existe cependant des situations ob la crédibilité ne peut &tre gagnée ou % ég% g %g g;
maintenue unilatéralement. Les engagements réciproques d’au moins deux banques central { E § E 5 g % % é
doivent étre incorporés dans des dispositions qui permettent une action précoce sur les ta g § ;Zc & ; E é 5
d’intérét pour prévenir I’accumulation des positions spéculatives. Ces dispositions onl . ! L a EE &

1 =A

I’évidence manqué en juillet 1993.
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=3 DEPUIS AOUT 19 93 - LE FRANC EN TRANSITION VERS L'UEM la variation des taux d'intérét. Enfin. la derniére période, celle de la convergence vers I'UEM
gest traduite par une diminution simultanée de la volatilité du taux de change et du taux

On a montré théoriquement que le passage d'une bande é&troite A une bande trés large
dlintéret. Ce mouvement doit normalement se poursuivre en 1997. 1l exprime le renforcement

est un changement de régime considérable. Dans la bande trés large, pour une monnaie qui 9 o
dela crédibilité du franc aprés bien des péripéties depuis septembre 1992.

demeure loin des marges, le régime de change dépend des choix de l'autorité monétaire. Ce

peut étre la poursuite d'un régime de change 2 faibles fluctuations sans annonce de bande Plutot que de suivre un fil chronologique, remarquons que le SME & bande élargic a

étroite (Irlande puis Belgique), ou avec annonce unilatérale d'une bande étroite (Pays-Bas). Ce posé un probleme de redéfinition de la politique monétaire pour toute la durée de son

peut étre équivalent A un flottement géré avec un taux ou une zone de référence servant netionnement. Les autorités frangaises ont dd elaborer une ligne de conduite spécifiant la

dattracteur aux interventions intra-marginales qui recherchent un effet de retour vers la aniere dont elles allaient utiliser la marge de manoeuvre promise par la grande amplitude de

référence. Il s'avere que la France a adopté ce régime pour absorber les pressions spéculatives, ation du taux de change laissée par les régles formelles du systeme. On va chercher a

La stabilité du change y est constatée de facto. 11 s'ensuit que l'interprétation du systeme établi comprendre ce quiest cette ligne de conduite. Puis on analysera la gestion des crises

le 1 aotit 1993 dépend du partage de la volatilité entre les taux d'intérét et le taux de change. geulatives.

1. La définition d'une ligne de conduite

On congoit que le nouveau systéme est suffisamment différent de l'ancien pour qu'une

période d'adaptation ait été nécessaire pour les autorités, pour les agents du marché et pour Dans la zone-cible trés large, la banque centrale dispose de trois moyens d'action pour

leur interaction. Les signaux, les messages, les indicateurs ont df étre réinterprétés. La figure orber les chocs : la variation du taux de change, la variation de I'écart de taux d'intérét, les

X119 montre clairement que l'apprentissage g'est poursuivi d'aofit 1993 a février 1994. Une. rventions intra-marginales. Encore faut-il que la maniére de les combiner soit comprise

ri i : 3 ivi. avec cependant une montée des tensions entre. 2 : i 5 i _ .
période de fonctionnement assez stable a suivi, avec cependant une mo es marchés, parce qu'elle est jugée conforme a une politique monétaire toujours au service

décembre 1994 et la fin février 1995. Cette tension, dont Iépicentre a éé le Mexique, a2 a convergence vers l'union monétaire. TI faut pour cela définir une régle de conduite de la

3 sur I' s inciden onétaires de la crise financiére internationale. Pour ce i Stai ; : ; .
répercuté sur I'Europe les incidences monctaires € se finan litique monétaire qui continue & prendre en compte I'ancrage sur la monnaie de référence du

qui est du franc, les problémes politiques et sociaux intérieurs ont prolongé J'agitation de mars me el qui soit aisément lisible par les marchés. Mais il faut choisir un objectif

jusqu'a la fin de I'année 1995. Depuis le début de 1996, la convergence du franc vers l'union jonnel qui remplace l'objectif de change & court terme de I'ancien SME

monétaire est engagée avec un puissant effet stabilisateur. ; o
En se détachant de la contrainte immédiate du taux de change dans les limites de

L'observation des volatilités dans le tableau XIL2 est conforme aux enseignements 125% la banque centrale visait deux objectifs. D'un c6té, il s'agissait de ne plus favoriser la

théoriques. En comparant la période allant du 2 aofit 1993 au 6 mars 1995 avec I'époque des Jation déséquilibrante A sens unique, en ne prenant plus d'engagement sur le taux de

crises du franc, on constate que la volatilité du taux de change double presque et que la ge a court terme. Les spéculateurs furent plongés dans une plus grande incertitude sur

volatilité du différentiel d'intérét est divisée par plus de deux. Cest ce quon attend dun olution future du taux de change. Les avantages anticipés de la spéculation furent donc

élargissement des marges, lorsque le taux de change reste loin des limites des marges élargies. nués de la probabilité accrue que le taux de change évolue a I'encontre des positions

Significativement la période d'agitation apres mars 1995 a provoqué une augmentation encore: jes- On espérait ainsi quen combinant une hausse du cofit de la spéculation et une plus

plus grande de la volatilité du taux de change et une diminution de la volatilité des faux variabilité du taux de change, on susciterait des mouvements de capitaux rééquilibrants

d'intérét courts par rapport a la période précédente. Cela veut dire que la souplesse du nouves avaient fait défaut dans l'ancien régime de change. Mais d'un autre coté, cette amélioration

régime de change a été utilisée pour absorber une plus grande part des tensions et amortir ainst rédibilité supposait une orientation de la politique monétaire qui maintienne clairement
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la relation 2 long terme entre le franc et le mark. C'était indispensable pour que les marchés

interprétent favorablement les marges de manoeuvre @ court terme, c'est-a-dire soient

persuadés qu'elles allaient améliorer la conjoncture. (était l1a condition pour que le scénario

pessimiste qui avait fait voler en éclat 'ancien SME finisse par reculer.

Le débat sur les marges de manoeuvre fit rage a l'automne 1993. Dés octobre la

Banque de France signala ses intentions. Le taux d'intérét a long terme est devenu l'indicateur

opérationnel de la politique monétaire. L'objectif a été d'ancrer de maniére stable la courbe des

taux d'intérét de la France sur celle de |'Allemagne sur toute sa longueur, c'est-a-dire de

réduire puis de supprimer la prime de ris

I'écart de taux courts et d'observer comment variait I'écart entre les taux longs. Les taux courts

devaient élre réglés de maniere & permettre la baisse des taux longs au moins aussi forte que

celle des taux allemands, ou au pire la stabilité des taux longs frangais si les taux longs

allemands devaient remonter. Si donc les taux longs frangais ne baissaient pas alors que les

taux allemands baissaient, en méme temps que le taux de change demeurait stable, c'était un

signe que la baisse de nos taux courts devait étre plus rapide. Enfin, pour prévenir tout retour

pécher une remontée des taux longs, la Banque de France ne

¢ 1DM. La fourchette implicite de

de I'inflation en France el pour em

Jaissa pas se déprécier le change au dela de 3,60 FF pou

variation du taux de change fut 3,35 2 3,60.
Cette ligne de conduite mit trois ans avant de porter ses fruits, perturbée qu'elle fut par
les crises spéculative

légerement sous le taux long allemand. La baisse des taux courts frangais, amorcée un an

auparavant, fut tres spectaculaire parce qu 'atteignant quatre points. Dans la méme période, la

figure XIL.9 montre, qu'aprés la derniére attaque contre le franc en octobre 1995, le taux de
nsiblement diminué. A partir de:

faible de

change s'est progressivement redressé et que sa volatilité a se

septembre 1996, le cours du franc est resté la plupart du temps dans un intervalle trés

3,37 23,38,

La figure XIL1 ala ﬂgu

4 décrit les résultats de cette ligne de conduite. Comparée

XIL13. elle montre que les variations du taux de change par rapport au cours pivot ont été

trois fois plus amples. Mais jusqu'au déclenchement de la crise du dollar au début mars 1995,

la variation de I'écart de taux d'intérét a été deux fois plus faible. 1l en résulte une diminution

trés sensible de la pente de la relation entre l'écart de taux d'intérét avec I'Allemagne et 1'éca

i

isque sur le franc. La ligne de conduite 2 éé de fixer |

s de 1995.A l'automne 1996, le taux long frangais a dix ans passa

GESTION DU TAUX DE CHANGE PAR LES BANQUES CENTRALES ET ZONES-CIBLES DE CHANGE
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~ du taux de change au taux pivot. On sait que cela signifie une amélioration de la crédibilité du

régime de change.

, A partir du 6 mars 1995, au contraire, la pente de la relation se redressa sensiblement.
: Le taux de change se déprécia et s'approcha de 3,60 tandis que 1'écart de taux d'intérét retrouva
__ lamplitude qu'il avait aux pires moments des crises 1992-1993. L'aspect le plus remarquable
est la maniére donc le franc a gagné en stabilité aprés la derniére attaque sérieuse du mois
d'octobre 1995. L'écart de taux d'intérét s'est réduit progressivement et le taux de change est
revenu lentement vers le cours-pivot. La Banque de France a cherché a vérifier
tématiquement la crédibilité dans le marché avant d'abaisser ses taux directeurs. Comme la
. héorie des zones-cibles le laisse prévoir, le gain en crédibilité s'est traduit par une diminution
‘écart de taux d'intérét a trois mois. Au début de 1997, I'écart de taux d'intérét a trois mois
iec 1'Allemagne était inférieur 2 0,3%. Le taux de change était & moins de 1% au dessus du
s pivot.
Figure X1I.14

Taux de change et différentiel de taux d’intérét
sur la période du 02/08/93 au 15/02/97

2 S
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. La gestion des crises

.A_prés l'éclatement de la crise financiére mexicaine en décembre 1994, le dollar

i .
a et le mark se raffermit contre toutes les monnaies du SME. L'incapacité du Mexique
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Figure XII.15

de financer les titres arrivant a échéance au 1™ trimestre 1995 laissait présager un soutien de la :
3 Différentiel de penies de courbes de taux entre la France et I'Allemagne

communauté internationale et, au premier chef, des Etats-Unis. A cette époque les marchés

craignaient que la situation mexicaine empéche la banque centrale des Etats-Unis de procéder ¢
a un relevement de son taux d'intérét pour soutenir le dollar. Ce fut la cause principale de ?
I'érosion du dollar contre le mark en janvier. En dépit de l'annonce officielle du plan dg 52
sauvetage pour le Mexique le 31 janvier, le rebond du dollar fut de courte durée. En février, j] 1
continua a glisser en dépit de la bonne santé de 'économie américaine. 0o Il
- Fi

Ce contexte devait étre rappelé pour remarquer que les anticipations baissiéres sur 1g:: 05
franc n'étaient pas de méme nature que dans le scénario pessimiste de 1993. Au début de 1995 iy
I'économie frangaise était en reprise avec une prévision de croissance de 3%, une inflation - fis
inférieure a 2% et un commerce extérieur excédentaire. Néanmoins le franc glissa contre Je
mark de 3,45 a la fin décembre 1994 a 3,52 fin février 1995. Cependant la banque centrale | -
résolut de conserver la stabilité des taux courts jusqu'aux derniers jours de février. Il s'agissait - EQ? 268 313 33 3 333 553.3;3 & 333 5‘.3. BERRRESEZRELRRER 3 & 5\"

8220882 08RRE N8 8RERC 588388588205

de ne pas étouffer la reprise économique dans un contexte ot les raisons de la baisse du franc SEffSRRNARFASRARERRERE83383533838888853 4858

¢taient jugées non fondamentales. Ces raisons étaient de deux ordres : d'une part, I'effet refuge Source : Banque de France, Direction des Changes.
du mark dans un contexte de faiblesse du dollar; d'autre part les agitations de la campagne

présidentielle frangaise. Car le candidat Chirac, dont les chances de succés se précisérent en Banque de France a conservé des taux directeurs trés élevés jusqu'a la formation du

février, était réputé ne pas étre convaincu de la sagesse de la politique d'accrochage du franc ernement qui a suivi les élections présidentielles. Les inquiétudes politiques internes

au mark en toutes circonstances. ent devenues les principaux facteurs de la faiblesse du franc, car le dollar avait touché son

ancher contre le mark. A partir de juin, toutefois, la Banque de France commenca & faire

Début mars la baisse du dollar se précipita a la suite de gesticulations contradictoires, e " . : - .
lisser les taux les plus courts en méme temps que le franc s'appréciait. La poursuite

Des interventions concertées des banques centrales eurent lieu pour soutenir le dollar. Mai e ¢ 5 - < NI
d B 3 ticipations défavorables a terme se traduisit par une trés forte remontée du différentiel de

des déclarations officielles américaines firent savoir que le niveau du dollar n'était pas 5 i i ; : s
nte de la courbe des taux entre juin et octobre, voire jusqu'a la crise sociale de décembre

inquiétant et que les interventions n'étaient pas appropriées. Le 8 mars le dollar touchait son i P ; e
9 4 pas approp Ay 5. Ce n'est qu'en 1996 qu'on a assisté a une amélioration continue de la crédibilité du

lus b istori : Sdi ! it a & . . o ) "
Jpius Das couts historigue:de; 12450 Dide Sopmedraboment. [oserlhondih o' 2,09 Hanes I8 C'est toute la courbe des taux frangaise qui a glissé vers le bas et s'est rapprochée de la

proche de la limite officieuse que la Banque de France s'était donnée. Celle-ci réactiva son N . — ;
courbe des taux allemande, parallelement & une appréciation du franc vers son cours pivot,
arsenal d'urgence : suspension des pensions de 5 & 10 jours, montée du taux des pensions & 24
heures jusqu'a 8%. Le 31 mars le taux d'intérét a trois mois était a 7,90% contre 6,30% le 28

février,

La figure XII.15 reflete les tensions sur les taux directeurs tant que le franc est resté au

dessus de 3,50. Au 30 mars, le taux au jour le jour était & peu prés égal au taux & trois mois.
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QUE FAUT-IL RETENIR ?

Dans ce chapitre on a étudié la gestion du taux de change par les banques centrales.
Leur ambition peut étre de calmer des marchés agités, de fournir un point d’ancrage aux
anticipations, de maintenir le taux de change dans des marges de fluctuation plus ou moins
grandes. Selon ['objectif visé et les caractéristiques des marchés de change, il est possible oy

non de séparer la politique de change et la politique monétaire.

Il y a séparation lorsque la bangue centrale influence le taux de change a I'aide
d'interventions stérilisées. C'est possible lorsque les actifs libellés en différentes devises sont
imparfaitement substituables, ou lorsque les anticipations du taux de change futur sont
hétérogenes. La banque centrale peut faire levier du coté de 'offre ou du cété de la demande

sur l'équilibre du marché des changes.

Il est généralement reconnu que cette influence n'est pas durable. Cependant, si les
banques centrales agissent de concert et si cette action appuie des intentions
gouvernementales compatibles, il est possible de casser une bulle spéculative, voire
d'inverser une tendance. A cet égard 'expérience du G7 donne des résultats mitigés. Les
interventions ponctuelles coordonnées ont souvent inversé des tendances. Mais la volatilité
des taux de change réels n’a pas été beaucoup diminuée. Surtout, dans les périodes ou les

conditions internes aux pays conduisent & une désynchronisation des conjonctures, la

politique de change séparée n'a pas de raison d'étre.

Le degré d'ambition est plus élevé lorsqu'il s'agit de préserver un régime de zone-

cible. Il faut modifier les fondamentaux monétaires du taux de change aux limites des marges

| GESTION DU TAUX DE CHANGE PAR LES BANQUES CENTRALES ET ZONES-CIBLES DE CHANGE

—

de fluctuation par des interventions qui ne sont pas stérilisées. Lorsque l'efficacité des
interventions est crédible, les anticipations du marché aident le taux de change a revenir i
Pintérieur des marges. Celles-ci font fonction de bande réfléchissante. Cet effet stabilisateur
st complété, voire méme supplanté, par des interventions intra-marginales qui créent une
."ﬂ}rce de retour vers la parité centrale, ou vers une plage étroite de valeurs du taux de change

3 Uintérieur de la bande.

Lorsque ce double effet de bande réfléchissante et de retour vers le centre de la bande
se produit, le régime de zone-cible est crédible. Cela se traduit par une relation décroissante
entre le différentiel de taux d'intérét vis-a-vis de la monnaie de référence et l'écart du taux de
change a la parité centrale. La forme de cette relation dépend de la largeur de la bande. Pour
une volatilité donnée de la variable fondamentale, il existe un arbitrage entre la volatilité du
taux de change et celle du différentiel de taux d'intérét. Lorsque le retour vers la moyenne est
efficace, une bande large transfere une partie de la volatilité du taux d'intérét sur le taux de
change par rapport & une bande plus étroite. La forme de la relation dépend aussi du terme
du taux d'intérét. Pour une largeur de bande donnée, la relation est décroissante a tous les
termes si la zone-cible est crédible. Mais I'amplitude de variation du différentiel de taux

d'intérét décroit lorsque le terme augmente.

Lorsqu'une anticipation non nulle de réalignement existe, la zone-cible n’est pas
parfaitement crédible. L'anticipation de réalignement peut étre traitée comme un nouveau
processus stochastique qui interfére avec le mouvement de la fondamentale. Lorsque la
corrélation entre I'anticipation de réalignement et la variation de la fondamentale est faible,
la relation entre le différentiel de taux d’intérét et I'écart du taux de change a la parité
centrale peut rester décroissante, mais elle I'est moins que si la crédibilité est parfaite.
Lorsque ['anticipation de réalignement dépend fortement de la fondamentale, notamment du
niveau des réserves de change, la relation peut changer de sens. Plus le taux de change
s'écarte de sa parité centrale, plus I'écart de taux d'intérét s'accroit parce que 'anticipation
de réalignement augmente. Cela exprime une détérioration de la crédibilité du régime de

change.

La théorie des zones-cibles permet de calculer des indicateurs de la variation de la

crédibilité d'un régime de change intermédiaire entre change fixe et change flexible. Ces
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indicateurs ont été appliqués a I'étude du franc francais dans le SME entre 1987 et 1997, 0y

a pu distinguer trois époques : le renforcement progressif du franc, le temps des crises gy,
SME, [!'adaptation au nouveau régime a marges trés élargies. On peut ainsi repérer |eg
phases de gain de crédibilité et les phases de transfert de volatilité entre taux d'intérét et tayy
de change. On montre que la pluralité conflictuelle des conjectures dans le marché deg
changes est a la source de la formation des crises spéculatives. Il s'ensuil que |q
communication de la banque centrale avec le marché est décisive pour faire prévaloir e
scénario qui a la faveur des autorités, donc pour calmer les pressions spéculatives et rétablir

la erédibilité. C'est ce qui s'est produit continiiment a partir de l'automne 1995.

K1R

QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. Comparez I'analyse des interventions faites dans la premiére partie du chapitre et le

 traitement des interventions dans le cadre du modéle formel des zones-cibles, selon que ces

~ interventions sont marginales ou intra-marginales.

2. 1l existe une controverse sur l'efficacité des contrdles sur les mouvements de

~ capitaux pour lutter contre des attaques spéculatives sur les monnaies. De quelles maniéres

“ces contrdles peuvent-ils étre efficaces ? S'agit-il d'aider les interventions stérilisées ou

d'appuyer la politique monétaire ?

3. Pourquoi dit-on qu'il y a deux types d'effets lune de miel selon que les interventions
sont marginales ou intra-marginales ? Comparez les forces qui agissent dans les deux cas.

Quel est le mécanisme le plus utilisé dans le SME 7

4. Quelles sont les conséquences 2 attendre théoriquement d'un élargissement de la
marge de fluctuation ? Le passage d'une marge étroite & une marge large dans le mécanisme de
change du SME le 1* aotit 1993 a-t-il eu les conséquences attendues sur la politique monétaire

frangaise et la gestion du taux de change franc/mark ?

5. Lorsque la crédibilité d'une zone-cible est imparfaite, comment peut-on calculer la
probabilité de dévaluation d'une monnaie ? Quelles sont les grandeurs & observer 7 Quelles

sont les hypothéses 2 faire pour disposer d'une méthode simple d'estimation ?
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de la livre sterling en septembre 1992, peut-on distinguer différentes raisons qui déclenchepy
les crises spéculatives contre les monnaies ? Comment ces raisons sont-elles relides aux

théories des anticipations de change étudiées au chapitre XI (partie A) ?
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ANNEXE 1

Résolution du modele canonique
pour une zone-cible crédible

Les équations (1) et (2) s'écrivent :

de

(1 e:f+'yE(E]

dv=cdz oii E(dz)=0 et E(dz)’ =dr

avec f =m+v et m exogéne

(2

On sait qu'une solution particuliére de (1) en I'absence de bulles spéculatives (exclues

dans une zone-cible crédible) est :

T—t

(3) e(t)= %J‘:’ E[f(-r)]exp[—T]d'r

Parce que (2) est un mouvement brownien et que les interventions sont exclusivement

marginales (hypothése H, du texte), f suit un processus de Markov dans le temps. Cela
signifie que pour T =1, la loi de probabilité de f () ne dépend pas de ce qui s'est passé en

t'<t. (3) montre alors que e(1) est une fonction de f{1) seulement qui est monotone croissante.

On suppose que cette fonction e(f) est deux fois continiment différentiable. Dans le
domaine intérieur de fluctuation f,, < f < fuu df =dv=0dz.On peut appliquer le lemme

d'd :
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D'oi I'on tire en prenant l'espérance mathématique : de a?
H{G)-nenrFew)

(4) E(ﬁ) = re"(f)%i

dt L'équation (5) est remplacée par (5) :

En utilisant cette expression de l'anticipation rationnelle de la variation du taux de

@ [ Sener)|-ner=o

change dans (1), on obtient I'équation différentielle (5) :

o,

6) I (f)-e)+f =0

L'équation caractéristique cst :
2

o 1

——x +ux——=0

Cette équation différentielle d'ordre 2 décrit le mouvement du taux de change lorsque la 2 14

banque centrale n'intervient pas. Ses racines sont :

2 —yu+ly’p +2yo’ —yp -y’ +2y0’
L'équation caractéristique de I'équation différentielle homogene est : —(;—x‘ . 0 K= i >0 et x,= e <0
4

Les deux racines réelles sont symétriques : On remarque aussi que | X, l > ‘ x,l

2

Yo

Une solution particuliére de (5') est e (f)= f +yu

+x, =%

La solution générale est :

Une solution particuliére de 1'équation (5) est e(f)=r
e(f)=f +ru+ A exp(x, f)+ A, exp(x, )

D'ot la solution générale de (5) :
La détermination des constantes d'intégration est, comme indiqué dans le texte, obtenue

o(f)= 1+ Alexp(x.f)- exp(-x.f)] par les conditions ¢'(f,,,)=0 et € (f,.,)=0.

Cas oi l'évolution de la fondamentale a une tendance systématique exogéne
(2) est remplacée par (2')

(2 df = pdt+odz

Lapplication du lemme d'Itd donne la variation du taux de change a lintérieur des

marges de fluctuation :

o=l et e ()G Jaeroa

onA
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ANNEXE 2

Variabilité instantanée du taux de change
et du différentiel de taux d'intérét

Selon l'application du lemme d'Itd :
de:[,u e(f)+ %_-e” (f)]dr +e(flodz=p,(f)dt+o,(f)dz

Le premier terme donne l'espérance mathématique de la variation du taux de change et
le second terme son écart-type. L'espérance mathématique de la variation instantanée du taux

de change est aussi le différentiel de taux d'intérét.

5(f)= E(%]Zﬂe'(f}+%elr(f}=#e(f)

L'écart-type de la variation du taux de change est :
o.(f)=0e(f)
ol o est I'écart-type instantané de la fondamentale.

Lorsqu'on se rapproche des bornes de la marge de fluctuation, e'( i ) — 0, le taux de

change devient insensible aux variations de la fondamentale.

Puisque & (f) est une fonction décroissante de f, ce différentiel suit aussi un processus

pour lequel on peut appliquer le lemme d'Tto. A I'intérieur des marges de fluctuation, on a :

dd = ps(f )dt — o 5(f )dz

ongo
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L'écart type du différentiel de taux d'intérét est liée a I'écart-type de la fondamentale par

une relation similaire a I'écart-type du taux de change :

os;(f)=-8(f)o

&yl
4

fondamentale et les écarts-type de e et de &, on obtient :

Or é', = . En tenant compte des relations entre les dérivées par rapport a la

o, (f)+yos(f)=0

La volatilité de la fondamentale se partage entre celle du taux de change et celle du

différentiel de taux d'intérét.
Lorsque la largeur de la bande devient infiniment petite, o, (f) tend vers zéro. La
T o o : 55
variabilité conditionnelle o (f) tend donc vers —. Elle est strictement positive, donc
¥

supérieure i celle d'un régime de change irrévocablement fixe qui est nulle.
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ANNEXE 3

Le changement de variable est le suivant :

Régimes du taux de change avec interventions
infra-marginales

L'équation différentielle issue du lemme d'Tt6 est transformée en une équation de
Kummer [Abramovitz et Stegun eds, Handbook of Mathematical Functions, Dover, NY,

1972, p.504]

Cette famille d'équations différentielles est du type :

La fondamentale varie dans le domaine intérieur, c'est-i-dire strictement compris entre

les deux bornes f

min

et f, . selon le processus de retour vers la moyenne perturbé par un

iy ¥

mouvement brownien :

a 2 Z <
2y M(abz)=1+—Lz+>— Lt
df =—pfdt+odz ( ) b, £ b, 2! b, n!
En appliquant le lemme d'Itd, on trouve : avec a, =1 a,=ala+1)...(a+n-1)

de =l:—,0fe'(f)+%ze" (f)}dr +e'(f)odz La résolution de l'équation du mouvement du taux de change en utilisant le résultat ci-

dessus est :

L'espérance mathématique donne :

R,

e[n(f)]= Loy, M(

I+

]—CZM[l-l—Tp,%.pfz)l/Ef

ki
2p'2' o 29p c’)o

de , o’
H%)=-pre()+Se ()
C, et C, sont des constantes d'intégration déterminées par les conditions aux marges de

En reportant cette expression dans l'équation (1) du texte, on obtient I'équation

différentielle :

fluctuation, analogues & celle du cas standard.

La droite d'équation e= /
I+

fluctuation, donc sans interventions aux marges. 1l s'agit d'un flottement géré qui entraine une

2 décrit le régime de flottement sans marges de

5 (N)-vpfe(f)+ ] - e(f)=0

Cette équation différentielle d'ordre 2 décrit le mouvement du taux de change lorsque la droite plus inclinée sur l'axe de la fondamentale, donc réduisant la variabilité du taux de

banque centrale intervient a lintérieur de la bande. Elle n'est pas directement soluble. change par rapport & la droite de change flexible pur d'équation e = i
Cependant, grice a un changement de variable appropri€, elle peut étre transformée en une
équation différentielle dont la solution entre dans le domaine des fonctions confluentes

hypergéométriques.

[2gp o]
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CHAPITRE XIII
LE SYSTEME MONETAIRE
INTERNATIONAL : LES STRUCTURES

Notre parcours dans la macro-économie internationale a montré combien les
comportements privés, les mécanismes des marchés et les actions des gouvernements sont
imbriqués. Nous avons ainsi appris que ces interdépendances sont conditionnées par des

structures qui influencent le degré de la mobilité des capitaux et les ajustements des prix.

Pour étudier I'action des gouvernements nous avons jusqu'ici pris deux points de vue.
D'une part, nous avons examiné les politiques nationales en économie ouverte, lorsque le pays
pouvait étre traité en supposant négligeable son influence sur le reste du monde. D'autre part,
nous avons considéré 1'économie des espaces financiers intégrés lorsque les interdépendances
mutuelles des pays sont intenses. Nous n'avons pas encore traité de la compatibilité des
:»I];ilolitiques- nationales selon divers degrés d'interdépendance. Cette derniére démarche est celle

de I'analyse du systeme monétaire international.

Parler de systtme monétaire international, c'est postuler qu'il y a un systéme, c'est-i-
dire une logique dans laquelle les politiques nationales s'inscrivent et trouvent leur
compatibilité. Cest aussi supposer que cette logique provient de la monnaie. En ce sens,
'étude du systéme monétaire international est celle du niveau le plus €levé de compréhension

- de I'économie internationale.
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Pour aborder l'étude du systeme monétaire international, il faut commencer par
'intéresser aux structures. Celles-ci sont faites de régles, d'institutions, d'organisations,
d'accords intergouvernementaux. L'existence de ces structures monétaires témoigne de ce que
les marchés financiers internationaux, aussi libéralisés soient-ils, ne parviennent pas a établir
une compatibilité spontanée entre les politiques nationales. L'instabilité des taux de change
flexibles, reliant des économies nationales différenciées, loin de réduire ces discordances,

témoigne du manque d’autorégulation des marchés.

Il y a aussi des raisons plus fondamentales qui proviennent de la monnaie elle-méme.
La monnaie exerce des fonctions multiples dont certaines (I'unité de compte, le paiement) sont

collectives, dans le sens que les agents économiques ont avantage & adopter la méme unité de

mesure el le méme médium de paiement. Au sein des économies nationales, ces propriétés
sont réalisées grice 2 la centralisation des systémes de paiements qui garantit la parfaite
fongibilité de la monnaie. C'est pourquoi on peut parler de la monnaie nationale, bien qu'il

existe divers signes monétaires.

Cette organisation de la monnaie ne s'étend pas aux transactions internationales.
Pourtant les avantages du libre-échange ne peuvent étre réalisés en l'absence d'un systéme
multilatéral de paiements. Il se pose donc un probléme spécifique aux relations
internationales. La monnaie doit pouvoir y exercer ses fonctions collectives, lesquelles créent
une tendance vers l'unicité. Mais toutes les monnaies nationales sont a priori candidates pour

offrir les services de la mesure et du paiement des transactions internationales.

Puisqu'il n'y a pas d'organisation centralisée de la monnaie au niveau mondial, on
pourrait penser que c'est la concurrence des devises qui sélectionne les monnaies nationales
dotées de fonctions internationales. 1l faut donc analyser, en premier lieu, la concurrence des
devises. Cela permet de repérer les facteurs qui déterminent le plus ou moins grand usage des
monnaies. Mais cela permet aussi de montrer que la concurrence n'est pas un processus

pleinement satisfaisant pour régler les rapports entre des services collectifs.

Le systéme monétaire international est I'organisation qui tente de surmonter les apories
de la concurrence pure des devises et d'établir une cohérence globale entre les politiques
macro-économiques  nationales. Celte organisation peut présenter de nombreuses

configurations. Etudier les structures du systéme monétaire international, c'est énoncer les
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principes d'efficacité qui régissent l'organisation et déterminer les combinaisons les plus
efficaces de ces principes.

L'étude du systéme monétaire international est donc au confluent de trois courants
théoriques. C'est d'abord la littérature micro-économique qui traite la concurrence des devises
en examinant les choix des monnaies par les agents privés des transactions internationales.
Clest ensuite la littérature institutionnelle qui traite la monnaie comime un objet collectif pour
décrire un bien commun qui s'exprime 2 travers les régles du systéme. Clest enfin la littérature
macro-économique qui traite de l'interaction des politiques nationales pour formuler la

régulation globale du systéme dans des cadres institutionnels spécifiques.

A. LA CONCURRENCE DES DEVISES

Le probléme de la concurrence des devises se pose parce que les fonctions collectives
de la monnaie ne se prétent pas aux hypotheses de la théorie micro-économique des choix. Les
fonctions de la monnaie se dédoublent dans les usages internationaux, parce que les agents
privés dun cOté et les agents officiels de l'autre utilisent des monnaies étrangéres. Le
tableau XIIL1 résume les services internationaux de la monnaie qui découlent de ses fonctions

fondamentales. I1 énonce aussi le probléme international que pose chacune de ces fonctions.

Tableau XII1.1
Les usages internationaux de la monnaie
; Agents Privés Officiels Probléme international
Fonctions

Unité de Facturation Ancrage Convertibilité

compte
M(?yen e Véhiculaire Interventions Sélection d'une devise-clé
paiement

it Chm_x (.ie S T— Stab]l.lle dans les val‘?urs

portefeuille relatives des monnaies

La convertibilité est le processus par lequel la fongibilité de la monnaie est plus ou
moins réalisée dans les transactions internationales. La sélection d'une devise-clé est la
maniére dont s'exprime la tendance a la centralisation qui donne l'avantage collectif d'utiliser
le méme moyen de paiement. La stabilité des taux de change est attachée 2 la liquidité, c'est-a-
dire l'acces inconditionnel et minimisant les pertes en capital aux moyens requis pour régler

les dettes internationales.
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A.l. FACTEURS DE LA CONCURRENCE DES DEVISES : ELEMENTS THEORIQUES

La théorie néoclassique (Tavlas) aborde la concurrence des devises a partir de la
théorie micro-économique des choix concernant séparément les moyens de transaction, les
balances liquides, les placements financiers. Ces différentes fonctions sont traitées séparément
parce que les déterminants des choix sont postulés étre des "fondamentaux” exogenes. Si, par
exemple, les résultats des choix donnent la prépondérance a une monnaie dans plusieurs
usages, c'est parce que les fondamentaux sont partiellement communs selon cette théorie. Ce

n'est pas parce la dimension collective de la monnaie rend ces choix interactifs.

Ainsi la facturation du commerce extérieur que nous avons €tudiée au chapitre 1
(partie A) donne la priorité a la monnaie de l'exportateur si elle est convertible (loi de
Grassman) pour des biens différenciés a marchés de gré a gré. Elle conduit a une monnaie de
cotation prépondérante dans les marchés organisés de matiéres premicres pour minimiser les
coiits d'information. L'importance des monnaies de facturation se mesure donec dans les
volumes de transaction libellés dans ces monnaies. Les balances liquides sont li€es au choix
de la monnaie de facturation parce que la minimisation des cofits de transaction fait du
montant des liquidités la racine carrée du volume des transactions. Enfin les placements
financiers sont traités par la théorie des portefeuilles (chapitre VIII, partie A). Ils dépendent de

I'optimisation du portefeuille en fonction des rendements anticipés et de la volatilit¢ des

différents actifs.

Comme il est usuel dans la théorie néoclassique, les facteurs de demande sont
prépondérants puisqu'ils résultent directement des choix individuels. Les facteurs d'offre

agissent sur les cofits, la disponibilité des instruments monétaires, la sécurité des transactions.

Cette démarche analytique apporte des enseignements pertinents. Mais elle oublie le
caractére collectif de certaines fonctions monétaires et ne prend pas en compte les rendements
d'échelle qui y sont attachés. Ce faisant, elle ne capte pas I'inertic historique qui préserve la
primauté d'une monnaie véhiculaire, bien aprés que les fondamentaux aient changé et ne
justifient plus cette prépondérance. Corrélativement, cette démarche ne décrit pas les effets de

sentier ol 'attirance pour une devise est renforcée par le développement de son usage.
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A.1.1. Concurrence des devises, irréversibilités, équilibres multiples

Les phénoménes que l'on vient de mentionner introduisent une circularité entre les
fonctions monétaires. Loin de rester séparées, elles se renforcent les unes les autres. Ainsi les
marchés de gros des changes ont-ils des cofits fixes qui entrainent des économies d'échelle. La
concentration des transactions sur la devise qui est initialement la mieux placée réduit le cofit
unitaire des transactions de change. Il en résulte un renforcement endogeéne de la devise-clé.
La profondeur des marchés de change de cette devise favorise l'accés aux instruments porteurs
de la liquidité et au libellé des emprunts dans cette monnaie. La mobilisation efficace des
liquidités pour payer les échanges commerciaux incite 4 utiliser cette monnaie pour facturer le
commerce. Cela conduit les banques 2 faire de la devise-clé la contrepartie des autres
monnaies dans les arbitrages couverts. La taille des transactions sur le marché de gros des

changes en est accrue ; ce qui renforce les effets d'échelle.

Il faut donc partir d’hypothéses théoriques qui saisissent la nature particuliere de la
monnaie, contrairement & l'approche néoclassique qui banalise la monnaie parmi les
marchandises. La monnaie n'a pas de valeur intrinséque pour un agent privé parce que sa seule
utilité est son acceptation par les autres. Cette acceplation est postulée par le premier agent
parce qu'elle concerne les échanges potentiels futurs. Comme chaque agent est logé a la méme
enseigne, la relation a la monnaie n'est pas un contrat. C'est une croyance collective, celle que
chacun a dans la pérennité des échanges futurs et du réglement des dettes. La confiance dans
la monnaie est donc une promesse d'ouverture de chaque agent avec l'ensemble des autres. On
peut exprimer formellement cette relation singuli¢re par la proposition suivante : l'usage de la
monnaie par un agent est une fonction croissante de l'anticipation de son usage futur par

autrul.

L'application de cette hypothése 2 la concurrence des devises peut se faire en
formalisant un schéma suggéré par Krugman.

Considérons une variable x;, & valeurs 0 ou 1 exprimant une décision binaire de

l'agenti: 1 choisir une devise spécifigue pour un usage international, O choisir l'une

quelconque des autres devises disponibles. La demande en  pour la devise candidate & Etre

N
une monnaie internationale est : X(.’):Ex‘.(.'), Exprimée en part de marché, c'est :

i=|
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X(n

x(z)z—N— qui est comprise entre 0 et 1. N est le nombre total des agents participant &

l'échange international, les transactions individuelles étant supposées étre de méme montant.

Le comportement exprimé par I'hypothése théorique énoncée ci-dessus peut étre
formulé de la manidre suivante. Chaque agent i a un seuil heuristique qui est le niveau de la

part de marché de la devise 2 partir duquel il décide de I'adopter lui-méme. x(1) est donc le

seuil heuristique de tous les agents qui ont décidé d'adopter la devise en 1.

Appelons f(x) et F(x) respectivement la densité de probabilité et la fonction
cumulative des seuils heuristiques supposées continues avec la population des agents. F [x(r)]
est donc la proportion des agents qui ont adopté la devise jusqu'en 1. La proportion de ceux qui
désirent utiliser cette devise en t+1 est x(t+1) déterminé par l'équation dynamique

suivante :
(1) x(t+1) = F[x(1)]

L'équation (1) capte I'hypothése théorique parce qu'elle décrit une dynamique auto-
référentielle. Les équilibres de concurrence des devises résultant de ce comportement
déterminent les parts de marché des différentes monnaies dans la fonction de moyen de

transaction internationale. Ces équilibres sont les points fixes du processus décrit par (1).
(2) x*=F(x%)

Ces équilibres sont stables si F'(x *) <1, c'est-a-dire si la courbe qui représente F(x)

coupe la premigre bissectrice de haut en bas (figure XIIL1)

L'équation (2) détermine la part de marché de la devise dans le marché de gros des
changes. La figure XIIL1 décrit une configuration possible de ces équilibres. Hormis la
solution de coin x*=1 ol cette devise est la contrepartie de toutes les transactions, il existe
deux autres équilibres stables A et C. Le schéma retenu implique que F (0) > 0. Cela signifie
que certains opérateurs du marché ont cette devise comme habitat ou qu'il existe des

catégories de transaction pour lesquelles les conditions de I'offre la rendent plus avantageuse.
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Figure XII1.1
Equilibres de concurrence des devises
Index usage désiré
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Cette théorie se distingue des approches traditionnelles de la substitution des devises.
Ces derniéres ne se préoccupent pas de la fonction essentielle de la monnaie comme moyen de
paiement. Elles supposent que la monnaie peut €tre introduite comme tout autre bhien dans les
fonctions d'utilité individuelle. Elles s'intéressent a I'effet sur les taux de change de la présence

de plusieurs monnaies dans les portefeuilles financiers.

Le lien est cependant possible avec la conception des fondamentaux présentée
auparavant. La forme de la courbe incorpore les économies d'échelle inhérentes a l'usage de la
monnaie. Clest la croissance et la non-linéarité de la courbe qui permettent l'existence
d'équilibres multiples. Sur la figure XIII.1 rien ne permet de décider & priori si I'équilibre est A
ou C, si la devise est secondaire ou si c'est une devise-clé. Seule l'histoire passée du rble
international de cette devise peut le dire. Or cette histoire dépend des variables fondamentales

répertorices par la théorie néoclassique.

En combinant I'évolution de ces variables et le processus de sélection des monnaies
internationales, on peut se faire une idée des raisons de l'inertie d'une devise-clé et du
caractére brutal de son remplacement par une autre. Ce fut, par exemple, le cas de la livre
sterling qui demeura la monnaie dominante sur les marchés des changes, bien aprés que
I'Angleterre ait été supplantée par les Etats-Unis en tant que puissance économique. Puis le

remplacement de la livre par le dollar fut un changement qualitatif trés brutal.
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A.1.2. Emergence et déclin des devises-clés

11 existe un seuil critique d'érosion et un seuil critique d'émergence. Supposons une
devise-clé dont la part de marché d'équilibre est en C. Lorsque les fondamentaux de cette
devise se détériorent relativement & ceux de ses concurrentes, la courbe F glisse vers le bas de

la figure XIIL1. Cette dégradation n'a qu'une faible influence sur l'usage de la devise-clé. Sa

part de marché baisse lentement jusqu'a atteindre le seuil d'érosion C ol la courbe F est
tangente a la premiére bissectrice. Une fois ce point atteint un changement qualitatif peut se
produire pour une détérioration supplémentaire marginale des fondamentaux de cette devise,
L'équilibre saute en A’ et sa part de marché s'effondre. Cela traduit la nature du bien collectif
de la monnaie. Le report de l'usage sur une autre devise est le fruit de la complémentarité

stratégique des agents du marché.

S'il en est ainsi, c'est qu'une autre devise a émergé en tant que devise-clé. Supposons
une monnaie dont l'équilibre est en A, mais dont les fondamentaux s'améliorent relativement
aux autres. La courbe F de cette monnaie se déplace progressivement vers le haut. Les gaing

de parts de marché qui en découlent sont également progressifs, modestes au début. Mais il

existe un seuil A au-dela duquel la monnaie est promue au statut de devise-clé. Sa part de

marché bondit en C",

Quelles sont les forces qui déplacent la courbe F attachée i chaque devise sur les
marchés de gros des changes? Ces marchés sont essentiellement des marchés de la liquidité
internationale. 11 existe des facteurs structurels déterminés ou influencés par la politique

financiére des gouvernements. C'est le cas, bien siir, des contrbles sur les mouvements

internationaux de capitaux. C'est le cas aussi de dispositions fiscales ou réglementaires qui
limitent la profondeur des marchés monétaires internes, la diversité des instruments
disponibles et l'efficience des marché. Ainsi l'usage international du yen a-t-il été durablement
découragé en dépit de la montée de la puissance financiére japonaise dans les années quatre
vingt. Lorsque les multiples barriéres aux arbitrages financiers sont levées, certaines monnaies
peuvent acquérir un réle international significatif, alors qu'elles n'en avaient pas jusque Ia.

Corrélativement la devise-clé subit un recul de ses parts de marché.

A coté des facteurs structurels, la variable qui influence les choix des agents

préoccupés par la liquidité internationale est incontestablement la volatilité des taux de
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~ ¢change. Lorsqu'un pays émetteur d'une devise-clé conduit une politique économique qui
entraine un accroissement de l'instabilité de la valeur externe de cette devise, le cofit macro-

économique vient amputer l'avantage résultant des économies d'échelle lides a la part de
marché de cette devise. On peut représenter formellement I'incidence de la volatilité sur la

~ gélection des devises.
Les équilibres du marché de la devise sont donnés par les points fixes de I'équation :
@) x(e+1)=F[x(t), o (e,)]

ol F est fonction croissante de x et décroissante de o, I'écart-type du logarithme du
~ taux de change. Lorsque ¢ ne dépend pas de x, il peut étre traité comme un mouvement
~ prownien qui perturbe la stabilité de la courbe F. Lorsque o est lui-méme non stationnaire, la

yolatilité peut s'accroitre dans le temps et par conséquent la liquidité de la devise se détériorer.

[l est possible que l'instabilité de la courbe F' devienne telle que le seuil d'érosion C soit

franchi.

Ce franchissement peut résulter de la réaction des non résidents du pays émetteur de la
“devise-clé, si ceux-ci créent un systeme monctaire régional pour se protéger. Une monnaie
~ concurrente peut émerger dans la zone couverte par I'accord de change régional, parce que la
volatilité des taux de change pour les agents de cette zone est beaucoup plus faible par rapport
4 la nouvelle monnaie internationale. Telle fut 'émergence du mark allemand comme devise-
- clé de 1'Europe a la suite de l'accroissement considérable de la volatilité du dollar dans la
-premiére moitié des années quatre vingt. La promotion du mark fut elle-méme la conséquence
de la création du SME, une initiative prise & la fin des années soixante dix pour protéger le
~ commerce intra-européen des effets de la dégradation de I'étalon-dollar aprés I'instauration des

changes flottants.

AZ EVOLUTION DE LA CONCURRENCE DES DEVISES : REPERES EMPIRIQUES

La théorie présentée ci-dessus suggére que la prépondcrance d'une monnaie
E_i'ntcmationale véhiculaire s'affirme surtout dans les fonctions monétaires les plus sensibles
économies d'échelle. Dans le cas de la monnaie, celles-ci sont liées aux effets de réseau

dans les systemes de paiements.
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Concernant les paiements internationaux, les marchés de gros des changes sont les plus
dépendants de la centralisation des transactions, ol un petit nombre de devises internationales
sont contreparties des ventes ou des achats de monnaies nationales. Par exemple, il n'existe
pas de marché direct, ou alors extrémement étroit et prohibitif, entre la couronne danoise et le
bath thailandais, Pour vendre la premiére monnaie et acheter la seconde, ou faire I'opération

inverse, il faut faire deux transactions entre chacune de ces monnaies et le dollar.

Au contraire, les marchés au détail épousent les besoins diversifiés de la clientéle pour
les diverses opérations dont le change est une composante : facturation, couverture,
placement, crédit, spéculation. Plus un nombre élevé de monnaies deviennent convertibles,
plus la décentralisation doit s'imposer avec l'importance des habitats et la moindre influence

des colits fixes.

Les paiements internationaux sont donc affectés par les tendances contradictoires de la
centralisation et de la décentralisation. C'est bien pourquoi la concurrence des devises ne peut
étre régie par des marchés purs de concurrence parfaite. Il y a un besoin de régulation globale
de la liquidité internationale, de maitrise du risque systémique et de surveillance de la
volatilité des taux de change. Si ce besoin est mal assumé, le bien commun qu'est la monnaie
internationale est livré dans des conditions dégradées qui nourrissent les rivalités

commerciales ou financieres des pays.

La libéralisation financiére depuis le milieu des années soixante dix a réduit puis
démantelé les contréles qui segmentaient les marchés de change de nombreuses devises. Les
cotits fixes de transaction qui sont attachés aux microstructures des marchés ont donc baissé
avec l'unification de ces marchés entre résidents et non-résidents. Au contraire, la
généralisation des changes flottants et la poursuite des objectifs monétaires nationaux dans les
grands pays ont fortement augmenté l'incertitude sur l'évolution des taux d'intérét et des taux

de change. Ce sont donc les cofits attachés a la volatilité des devises qui ont augmenté.

Ces tendances contradictoires déterminent les forces qui expliquent l'évolution des
parts de marché des devises. Le dollar a été soutenu dans les marchés de gros des changes par
'expansion extraordinaire du volume des transactions. Des monnaies peu convertibles

auparavant sont devenues disponibles dans la facturation du commerce extérieur de leurs
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résidents et dans la diversification des portefeuilles financiers. Cette tendance doit se refléter
dans un déclin du dollar pour les marchés de change au détail. Enfin 'organisation monétaire
régionale en Europe, comme palliatif aux défauts de régulation globale du systéme monétaire
international, a conforté la coexistence du dollar et du mark en tant que devises-clés. Ces

évolutions qualitatives sont visibles dans les repéres quantitatifs.

A.2.1. Prépondérance du dollar dans les marchés de gros des changes

La BRI collecte des données d'enquéte des banques centrales sur les marchés
interbancaires des changes. Ces données permettent d'évaluer les poids des principales
monnaies en tant que contreparties dans les transactions de change en gros. Ces poids sont
calculés sur la moyenne quotidienne des transactions nettes pour I'ensemble des marchés de
change du monde. Comme toute transaction concerne une paire de devises, la somme des
pourcentages des devises individuelles dans le total des transactions est 200%. Cela veut dire
que si une devise individuelle atteint 100%, elle est la monnaie internationale absolue,
puisqu'elle est contrepartic dans toutes les transactions de change. Le tableau X1IIL.2 présente

ces données.

Tableau XI11.2
Poids des devises dans les transactions de change
(en %)
Devises 1989 1992 1995
Dollar 90 83 84
Yen 27 24 24
Deutschemark 27 38 37
Livre Sterling 15 14 10
Autres 41 41 45"
| Source : BRI - Central Bank Surveys of Foreign Exchange (données au 31 mars)
" dont 23% pour les autres monnaies du SME (y.c. ecu) et 22% pour les autres devises extérieures au SME

La prépondérance du dollar est clairement mise en €vidence par ce tableaun. C'est de
loin la plus importante monnaic véhiculaire des marchés de change. Le fléchissement du
‘dollar et la poussée concomitante du mark résultent de la suppression des contrdles de change
‘et du développement des transactions multi-devises en Europe. A partir de 1992 toutefois, un

€quilibre remarquablement stable s'est établi. Le seul changement notable de 1992 4 1995 a
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été le recul de la livre sterling au bénéfice des autres monnaies du SME. Remarquons que,
contrairement au mark en Europe, le yen n'a pas bénélicié de l'ouverture des marchés de
change asiatiques. Le développement des centres financiers d'Asie a, au contraire, renforcé le

dollar.

La maniére dont le dollar résiste i la concurrence grice aux rendements croissants peut
étre illustrée en comparant les poids du dollar, du mark et du yen par catégories de

transactions. Le tableau XII1.3 fournit cette information pour I'année 1992.

Tableau X1I11.3
Le dollar, le mark et le yen par catégories d'instruments
(en %)
Types d'instruments Dollar Mark Yen
Comptant 72,1 533 20,1
Terme gré a gré 75,6 36,3 26,5
Swaps 95,6 224 25,7
Futures 97,2 423 30,2
Options 713 50,6 35,1
Source : BRI - Central Bank Surveys

Au fur et & mesure que les transactions internationales se développent, les besoins de
couverture, arbitrage et spéculation deviennent plus sophistiqués. Des instruments nouveaux
sont proposés a la clientéle par les banques internationales. Lorsqu'ils sont en phase de
croissance trés rapide, ces marchés bénéficient au maximum de la baisse des cofits de
transaction avec l'augmentation des volumes. Cest pourquoi le dollar entretient sa
prépondérance au fur et & mesure de I'innovation financiére. On remarque qu'il est presque la
contrepartie de toutes les transactions dans les marchés de futures qui sont centralisés par
construction. 1l l'est aussi pour les swaps, c'est-a-dire pour la technique de couverture et

d'arbitrage qui a connu récemment le rythme d'expansion le plus rapide.

A.2.2. Diversification limitée dans les transactions commerciales et financieres

Au chapitre I (partie A) les pratiques de facturation des exportateurs et des
importateurs ont été analysées. On a pu souligner la progression de l'usage des monnaies
nationales dans la facturation des exportations des résidents. Cependant, si une monnaie est

véhiculaire, son usage dans le commerce international doit &tre supérieur au poids du pays
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émetteur dans le commerce mondial. On peut done définir un indice de facturation du
commerce de la maniére sulvante :

Part des exportations mondiales facturées en monnaie
Part du pays i dans les exportations mondiales

Indice de facturation =

Une monnaie n'est véritablement internationale dans cette fonction que si son indice de
facturation est supérieur a un.

La diversification de la richesse financiére est une autre raison de l'usage international
des monnaies, au fur et & mesure que les portefeuilles financiers se globalisent. Supposons que
les épargnants recherchent un rapport stable entre la richesse et le revenu et que, par ailleurs,
ils ne rencontrent pas d'obstacles 2 la diversification de leur richesse. Il n'en demeure pas
moins que la monnaie nationale demeure privilégiée dans I'habitat des résidents. En
conséquence, si la part d'un pays s'accroit dans le PIB mondial, la part de sa monnaie dans la
richesse financiére va augmenter aussi sans que cela n'exprime un usage financier plus grand

de cette devise comme monnaie internationale. Pour mesurer le role propre des devises dans

les choix internationaux de portefeuille, il faut donc définir un indice de diversification :

Part du portefeuille mondial investi en devise /
Part du pays i dans le PIB mondial

Indice de diversification =

Une monnaie n'est internationale dans les choix financiers privés que si son indice de

diversification est supérieur a un.
Le tableau X114 rassemble les résultats du caleul de ces deux indices pour des années

repéres et pour les monnaies les plus importantes dans chacune des deux fonctions.

Tableau X1I1.4
Indice de facturation et indice de diversification

Indice de facturation' Indice de diversification™

Devises 1980 1992 Devises 1985 1993

Dollar 4.5 3.6 Dollar 1.4 1.3
Deutschemark 1.4 1.4

Yen 0.3 0.6 Mark 1.3 1.6
Livre Sterling Lk 1.0

Franc frangais 0.9 1.0 Yen 0.3 0.4
Lire 0.5 0.7

Y Caleul @ partir de la décomposition des exportations par devises de facturation (chap 11, partie A)
D Caleul partir de la décomposition de la richesse financiére globale (BRI, Central Bank Surveys on
Foreign Exchange Activity) et la part des pays dans le PIB de 'OCDE.
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Du point de vue de la facturation on remarque que le dollar surtout et le mark a un
moindre degré sont les seules monnaies internationales de facturation. La diminution de la
part du dollar découle de la baisse de valeur relative des exportations pétrolieres. La part de la
livre sterling et du franc frangais ne fait que refléter les poids de ces pays dans le commerce
international. La sous-utilisation de la lire et surtout du yen est notable, bien que ce soient les
devises dont I'indice progresse pour se rapprocher du comportement moyen des exportateurs

dans les pays & monnaie convertible.

La sous-utilisation du yen est d'autant plus remarquable dans la diversification de la
richesse que le Japon est la premiére puissance créanciere du monde. Le mark et le dollar ont,
au contraire, des indices de diversification légérement supérieurs a un. Cela signifie que la
richesse financiére est déja bien diversifiée. Les changements dans la composition des
portefeuilles par devise résultent plus de glissements relatifs dans les tailles de portefeuilles
des différents pays que de changements de structure induits par des substitutions entre les

devises.

A.2.3. L'ancrage et le régionalisme monétaire

LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : LES STRUCTURES

Les mesures des parts de marché des devises présentées ci-dessus illustrent I'inertie des
positions prédites par la théorie tant que des seuils qualitatifs n‘ont pas été atteints. Le seul
phénomeéne spectaculaire a été I'émergence du mark allemand en tant que devise-clé en
Europe. Cela incite a observer une éventuelle tendance a régionaliser les échanges et les
paiements. La fonction monétaire concernant cette question est I'ancrage. Peut-on repérer une

ou des monnaies autour desquelles s'organisent des relations de change stable?

Une premiére maniére de traiter cette question est d'observer les régimes de change
déclarés au EMI par les gouvernements eux-mémes. Le nombre de pays par types
d'arrangement et la maniére dont cette répartition évolue dans le temps donne une premiére
idée du pouvoir d'attraction de certaines monnaies. Le tableau XIIL5 décrit cette évolution de

1980 a 1985.

Le tableau XIIL5 ne parait pas indiquer un renforcement du régionalisme monétaire.

Le panorama global est un déclin des changes fixes et une majorité de pays adopte le

cA

Tableau X111.5
Nombre de pays déclarant un régime de change
Types d'arrangement 1980 1995

Accrochage &

Dollar 39 23

Franc frangais 14 14

Autre devise 4 7

DTS 15 3

Panier 22 20
Total pays & changes fixes + pays déclarant des 98 67
réalignements & partir d'indicateurs propres
Accord de change multilatéral (SME) 8 10
Flottement dont 34 95

Géré = 39

Pur 4 56
Total pays déclarés 140 172

Source : Exchange Rate Arrangements, International Financial Statistics, FMI

flottement. On ne trouve rien en apparence qui désigne une zone mark. Les pays accrochés au
franc sont les pays de la zone franc. Cependant ce recensement des arrangements de change
donne une description biaisée de l'influence des monnaies internationales sur les politiques de
change des autres pays. D'abord la simple numération des pays ne dit rien sur I'importance des
flux commerciaux ou financiers qui sont réglés a l'intérieur d'une zone monétaire explicite ou
implicite. Ensuite certains pays peuvent se déclarer en flottement, tout en cherchant a limiter
les fluctuations du taux de change par rapport a une devise particuliere ou un panier de

devises.

Un travail de Bénassy-Quéré a cherché & exploiter ces remarques & partir de la mesure

de volatilités relatives des taux de change de la monnaie d'un pays i vis-a-vis d'une des trois

grandes monnaies internationales : le dollar, le mark, le yen. Si la monnaie i a un taux de
change vis-a-vis des trois grandes monnaies dont la volatilité relative est inférieure a 0,25, elle
est déclarée faire implicitement partie de la zone monétaire de cette monnaic internationale.
Corrélativement, si le dollar, par exemple, est li€ & de nombreuses monnaies qui cherchent &
limiter leurs fluctuations par rapport 4 lui-méme, bien que ces pays se déclarent en changes

flottants, la volatilité du taux de change effectif du dollar sera inférieure  la volatilité des taux
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de change bilatéraux, A contrario, si une monnaie est sans attache vis-d-vis d'aucune autre,
son taux de change effectif peut étre aussi volatile que ses taux de change bilatéraux.
Le tableau XI11.6 donne crédit i cette interprétation. Elle confirme la prépondérance du

dollar et du mark déja repérée dans les fonctions privées de la monnaic internationale.

Tableau XI1I11.6
Le dollar, le mark et le yen par catégories d'instruments
Taux de change Dollar Deutschemark Yen
Bilatéral/dollar - 0,07 0,17
Bilatéral/Deutschemark 0,07 - 0,14
Effectif/18 pays 0,04 0,04 0,16
Sowrce : CEPHI-CHELEM

On observe, en effet, que la volatilité des taux de change effectifs du dollar et du mark
est quatre fois plus faible que la volatilité du taux de change effectif du yen. En outre, le dollar
et le mark ont une volatilité effective prés de deux fois plus faible que la volatilité de leur taux
de change bilatéral, de 3.5 4 4 fois plus faible que leur volatilité vis-a-vis du yen.

Figure XI11.2

Parts du commerce mondial liées et non liées aux zones monétaires
de fait en 1993 (en %)

Zone dollar Zone DM
15
20 30
7 9 12 3
Hors zones monétaires Japon
1
2 0
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En étudiant le rattachement implicite ou l'indépendance du change d'un grand nombre

~ de pays dont les échanges font I'essentiel du commerce mondial, il est possible d'évaluer les

parts du commerce mondial qui sont sous l'influence d'une zone monétaire implicite, centrée
sur le dollar et sur le mark, les parts des flux interzones et les parts qui y échappent
entierement. La figure XIIL2 rassemble ces résultats. La moitié du commerce mondial serait
de facto intra-zone. Plus de 95% seraient soit dans une zone (Dollar ou Mark), soit partirait de

ou aboutirait 4 une des deux zones.

Ces résultats modifient sensiblement I'impression donnée par le tableau XIIL5. Sous

les changes flottants, la globalisation des marchés, la concurrence des devises, il y aurait bien

~ une organisation monétaire. Il faut essayer d'en découvrir les principes.

" B. PRINCIPES D'ORGANISATION DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL

La conception du systéme monétaire international comme un ensemble cohérent de

régles formant un ordre monétaire est anciennc. Les contemporains de la Belle Epoque

savaient qu'ils vivaient sous l'empire des régles monétaires de I'étalon-or. Mais ces régles non

~ écrites étaient considérées comme naturelles et universelles. On ne concevait pas qu'il puisse

~ exister des régles qui soient des créations institutionnelles produites par des accords

intergouvernementaux. C'est ce que I'histoire postérieure a la premiére guerre mondiale allait
g q P g

se charger d'enseigner. Aprés la deuxieéme guerre mondiale, l'avénement des institutions de

. Bretton Woods a donné et donne toujours un cadre juridico-politique 4 des régles qui ne sont

plus considérées comme immuables, mais évolutives. Au lieu d'un ordre monétaire naturel, on

~ doit parler de régimes monétaires internationaux qui dépendent des grandes évolutions de
~ l'économic mondiale et des relations politiques internationales qui sont prépondérantes a

 différentes époques.

Cependant, si les régimes monétaires internationaux sont affectés d'un relativisme
‘historique irréductible, il n'en demeure pas moins qu'ils sont congus pour livrer un bien

commun : les avantages d'une monnaie internationale acceptée et respectée pour développer le

libre échange multilatéral. Aussi les théoriciens de I'économie monétaire internationale se
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sont-ils attachés a définir des principes généraux permettant de comparer les régimes
monétaires internationaux, d'étudier leurs capacités régulatrices et de déterminer le meilleur
régime dans un contexte économique et politique donné. Selon Mundell, le systéme monétaire
international est ordonné s'il établit des régles d'ajustement conduisant a un équilibre
international dans lequel les usages relatifs et les valeurs relatives des monnaies sont
conformes aux fondamentaux. Un régime monétaire international efficace doit donc étre
capable de contenir les rivalités, les franchissements de seuils critiques, les processus auto-
renforcants qui sont inhérents & la concurrence des devises et qui provoquent des désordres

dans les ajustements macro-économiques.

B.1. LES CRITERES DE VIABILITE

Dans les relations économiques internationales, les fonctions de la monnaie posent des
probleémes que la concurrence des devises ne permet pas de résoudre spontanément. Ce sont :
la convertibilité qui établit I'unité de compte internationale, la sélection d'une devise-clé qui
fournit une monnaie véhiculaire, la stabilité de la valeur relative des monnaies dont dépend la
liquidité (tableau XIIL1). La méthode est de rechercher les principes de base de l'organisation
monétaire internationale, ceux qui déterminent les structures du systéme, comme €élant les
principes qui apportent des réponses & chacun de ces problémes. Un régime monétaire adopté
par un pays est une combinaison compatible des trois critéres organisationnels associés aux
trois fonctions de la monnaie internationale. On montrera toutefois que les régimes
effectivement viables ne recouvrent pas totalement 'ensemble des configurations potentielles
d'aprés les combinaisons possibles des critéres de structure. Encore faut-il établir la confiance
dans la monnaie. Cela ne dépend pas seulement des structures, mais aussi de l'interaction entre

les comportements privés et la conduite des autorités monétaires. Dans le systéme monétaire

international, ces autorités sont elles-mémes plurielles. Aussi le systeéme a-t-il besoin de regles

d'action collective pour étre viable.

B.1.1. Régles de structure

La premiére régle constitutive d'une économie monétaire est la définition d'une unité
de compte en terme de la monnaie considérée. Les prix sont libellés en dollars, francs, marks,

elc..; pas en terme d'un numéraire marchandise. La convertibilité est le critere qui établit une
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unité de compte internationale a partir des monnaies nationales. Ce critére s'exprime dans une
régle de change qui est plus ou moins contraignante. Elle peut étre fixée par les autorités
(convertibilit¢ normative) ou étre prise en charge par les marchés (convertibilité positive).
Dans ce dernier cas les taux de change sont flexibles. Le service collectif de I'unité de compte
internationale est fourni par l'organisation du marché des changes lui-méme, comme on l'a
montré au chapitre II (partie A). C'est la couverture du risque de change. Car bénéficier d'une
unité de compte internationale dans cette définition minimale de la convertibilité, c'est
bénéficier de la faculté de connaitre 4 'avance dans sa monnaie le prix auquel ou va vendre ou
acheter un bien économique ou un titre financier en devise étrangere. Il s'ensuit que le degré

de rigueur des régles de change module le critére de convertibilité.

L'usage d'une monnaie véhiculaire par sélection d'une devise-cl¢ fait aussi une grande
part aux marchés. Elle résulte, en effet, des économies d'échelle dynamiques par la
concurrence des devises dans les marchés de change en gros. Celte concurrence s'exprime
d'autant plus complétement que la mobilité des capitaux est intense et généralisée. Car la
mobilité des capitaux définit la liberté financiére dont bénéficient les agents privés. Mais cette
concurrence ne sélectionne une devise-clé d'une maniére stable que si les avantages relatifs de
cette devise se consolident au fur et & mesure de la prépondérance de son usage sur celui des
autres devises. Cela dépend des éléments de l'organisation des marchés de change et des
marchés financiers des différentes monnaies : taille, profondeur, résilience, réglementation,
supervision. La comparaison de ces facteurs de concurrence pour l'usage véhiculaire des
devises détermine la stabilité de leurs parts de marché ou leur instabilité. On peut résumer
l'incidence de ces facteurs par les degrés de substituabilité entre les devises. lls vont de zéro a
I'infini. Au degré zéro une seule monnaie cffectue les paiements internationaux, les autres sont
confinées dans des usages nationaux. Au degré infini la substituabilité est parfaite. Toutes les
monnaies nationales sont candidates au statut de monnaie internationale. Cela peut entrainer
des sauts dans les parts de marché des devises pour de petites modifications dans les facteurs
de compétitivité des marchés de change. La deuxieme régle de structure, celle qui commande

l'usage véhiculaire des monnaies, est donc modulée par le degré de mobilité des capitaux.

La liquidité désigne la confiance dans le pouvoir d'achat international des monnaies.

On sait que la confiance est menacée surtout par l'incertitude sur la stabilité des taux de
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change. On a montré au chapitre X1 que I'anticipation de la variation des taux de change dans
un contexte incertain pouvait entrainer des processus anto-référentiels dont les équilibres sont
imprévisibles. C'est une raison essentielle pour que les autorités interviennent sur les marchés
de change de maniére 2 leur fournir des repéres. On a vu au chapitre XII que ces repéres ne
sont efficaces que si les politiques €économiques sous-jacentes sont suffisamment
concordantes. Elles le seront d'autant plus qu'elles sont co-responsables parce qu'elles
intériorisent le souci de stabilité des taux de change, d'autant moins qu'elles poursuivent des
objectifs nationaux séparés. La troisieme régle de structure est donc décrite par le degré de
co-responsabilité des politiques économiques. On peut le mesurer par le poids de la stabilité
des changes (objectif externe) dans une fonction de préférence des autorités. La gradation va

de zéro (objectifs exclusivement intérieurs) a un (subordination totale a la fixité du change).

Les trois principes d'organisation sont donc le degré de rigueur des régles de change, le
degré de substituabilité entre les devises et le degré de co-responsabilité des politiques. Ils
sont gradués selon leurs échelles respectives. Leur combinaison pour un pays détermine le
régime monétaire international gu'il a choisi. L'ensemble des combinaisons compatibles
définit I'ensemble des régimes potentiels. Or toutes les combinaisons ne sont pas compatibles.
1l existe une restriction logique qui résulte de ce que les fonctions de la monnaie ne sont pas
indépendantes, parce qu'ensemble elles forment un bien collectif. La complémentarité des
fonctions entraine la non-indépendance des trois principes d'organisation. Il n'est pas possible
de choisir & la fois des changes fixes, une mobilité parfaite des capitaux et des politiques
macro-économiques affectées a des objectifs exclusivement internes. La complémentarité des
critéres induit une représentation des régimes monétaires possibles dans un triangle. Cest le

triangle de Mundell (figure XIIL.3).

La graduation des principes constitutifs du systéme se trouve sur les hauteurs du
triangle partant des trois sommets A, B, C. Les trois cotés désignent donc les positions ou I'un
des critéres est réalisé avec son intensité maximale. Les sommets sont des régimes monétaires
extrémes. B est ['union monétaire : les capitaux sont parfaitement mobiles et les changes
absolument fixes; il n'y a donc aucune place pour une politique monétaire autonome des pays
participants. C est le régime de change flexible pur : les capitaux sont parfaitement mobiles et

les taux de change trouvent leur équilibre sur le marché ; chaque pays peut donc mener une
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Figure XI111.3
Les régimes monétaires possibles

B
Mobilité parfaite des capitaux
~ < -~
- " Politique monétaire
Changes ~~ "~ incorporant de + en +
de + en + flexibles ™ r 4 les contraintes extérieures
A
! Mobilité
| de+en+

| imparfaite

politique économique indépendante. A est le régime de cloisonnement total : les mouvements
de capitaux privés sont nuls ; les pays peuvent concilier les changes fixes et les objectifs

économiques internes si les réserves sont suffisantes.

Chacun des sommets appartient & un losange qui représente un type de régime
monétaire international pour les pays qui ont choisi leurs régles de structure au sein de ce
losange. Le losange Ba Oc est sous la prépondérance de régles de change strictes (marges de
fluctuation étroites) et d'une forte mobilité des capitaux. L'étalon-or est un exemple célébre de
ce type. Le losange Ca' Ob' est sous la prépondérance des changes flexibles (plus ou moins
gérés) et d'une forte mobilité des capitaux. Le régime actuel entre les grandes monnaies du
monde est de ce type. Le losange Ab Oc’ est sous la prépondérance du contrdle des capitaux. I

peut concilier des changes tenus dans des marges de fluctuation étroites et des politiques
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économiques dotées d'une assez grande autonomie. Le systeme de Bretton Woods appartient &

ce type de régime.

Le triangle de Mundell parait englober bien des traits du systéme monélaire
international sous l'angle des critéres de structure. Il laisse pourtant de c6Hté une question
décisive qui est la confiance dans la monnaie. En effet, tous les points du triangle de Mundell
sont réputés étre des régimes viables, parce que les taux de change qui leur sont associés sont
des équilibres. Les régimes a taux de change flexibles avec forte mobilité des capitaux et
politiques économiques indépendantes seraient aussi stables que des régimes a bandes de
fluctuation étroites et politiques monétaires vouées a la défense du taux de change. Or nous
savons qu'il n'en est rien parce que le taux de change dépend de ses propres anticipations et
que cette logique entraine des €équilibres multiples, des sauts et plus généralement une
volatilité variable dans le temps. Il existe une imprévisibilité du marché des changes laissé a
lui-méme, qui est exacerbée par les discordances entre les politiques qui résultent de leur

indépendance.

Tout en conservant l'analyse structurale qui a abouti au triangle de Mundell, il faut
modifier sa représentation pour tenir compte du probleme de la confiance. Cela conduit a
distinguer la viabilité potentielle et la viabilité effective des régimes monétaires
internationaux. La figure XIIL4 expose cette représentation géométrique. Aux trois critéres
qui déterminent le triangle de Mundell, il faut associer le degré d'imprévisibilité des taux de
change. Il peut étre évalué par la volatilité implicite des taux de change. Cette volatilité
implicite peut éwe révélée par les options de change. Géométriquement, le degré
d'imprévisibilité des taux de change se représente dans la dimension perpendiculaire au plan
du triangle de Mundell. Ce facteur entraine une rotation du plan du triangle autour de l'axe
AB. L'angle de rotation o mesure le degré d'imprévisibilité des taux de change. Le sommet &
du triangle ABC s'éléve en C' dans la dimension perpendiculaire au plan du triangle. La
projection de C' sur la hauteur du triangle ABC issue du sommet C détermine le triangle ABD.

C'est 'ensemble des régimes monétaires internationaux effectivement viables. Il est tel que :
aire (ABD) < aire(ABC)

Plus l'imprévisibilité des taux de change est forte, plus l'angle de rotation du triangle

de Mundell est grand, plus l'ensemble des régimes monétaires viables est réduit (déplacement
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Figure X114
Le triangle de Mundell revisité

A

de (1) vers (2) ou (3) dans le triangle sur la figure XIIL3). Il est donc clair que la
détermination des structures ne suffit pas & établir un systéme livrant le bien commun qu'est le
service de la monnaie internationale. Il faut encore que les autorités monétaires aient une
stratégie de la confiance pour limiter l'imprévisibilité des taux de change. Ce n'est plus une

question de structure mais de décision, plus de régle d'organisation mais d'action collective.

B.1.2. Principes d'action collective

Les principes de l'action collective se combinent aux principes d'organisation pour
déterminer le fonctionnement du systéme monétaire international. Ils sont nécessaires pour

limiter l'imprévisibilité qui résulte du couplage entre le nationalisme monétaire et les réactions

‘des marchés de capitaux laissés  eux-mémes. Les marchés ne parviennent pas & produire une

structure d'équilibre des taux de change déterminant ex post des ajustements mutuellement
acceptés, lorsque les pays mettent en oeuvre des politiques indépendantes. Les principes
d'action collective guident les politiques gouvernementales et fournissent des repéres aux
marchés. La confiance dans la monnaie internationale est renforcée et I'ensemble des régimes

monétaires viables est étendu.

Pour parvenir 2 produire ces effets, les principes d'action collective doivent répondre a

deux exigences : définir le partage des obligations d'ajuster de maniére transparente et
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acceptable par tous ; réduire les comportements de chacun pour soi, en établissant une emprise
du systéme sur les conduites des gouvernements pour préserver le bien commun qu'est la
stabilité du systéme monétaire international.

Le partage des obligations d'ajuster se définit par le degré de symétrie entre les pays. A
un extréme, il y a symétric compléte si les obligations des gouvernements pesent du méme
poids dans leur fonction de préférence. A l'autre extréme, il y a hiérarchie compléte si un des
pays peut mener une politique conforme & ses seuls objectifs nationaux et si les autres doivent
affecter leurs moyens au respect des contraintes extéricures. Toutes les gradations d'asymétrie
entre ces deux extrémes sont possibles. L'asymétrie peut se traduire par I'hégémonie monétaire
du pays émetteur de la devise-clé. En différenciant clairement les responsabilités vis-a-vis des
régles de systéme, I'hégémonie peut étre source de stabilité. Encore faut-il que la puissance
dominante n'exploite pas les avantages que lui donne sa position pour poursuivre des objectifs
macro-économiques dont les effets externes s'avérent néfastes pour ses partenaires. Dans de
telles circonstances, ceux-ci sont incités 4 dénoncer I'hégémonie ou 2 faire défection en
renongant 2 se conformer aux régles du systtme. Cest pourquoi la reconnaissance par
l'ensemble des gouvernements qu'un bien commun doit étre préservé est cruciale pour qu'une

hégémonie ne dégénére par en domination monétaire illégitime.

L'emprise du systéme sur la conduite des gouvernements s'exprime dans la maniere
dont les contraintes extérieures sont assimilées dans les politiques nationales. A cet égard il
faut dépasser le débat manichéen entre régle et discrétion. On trouve certes ces dispositions
tranchées. Mais c'est surtout l'entre-deux qui est intéressant. A un extréme, il y a les
ajustements automatiques qui asservissent complétement les politiques nationales aux
contraintes du systdme monétaire international. A l'extréme opposé, l'autonomie nationale est
la posture affirmée par les gouvernements. L'ajustement implique les changes flexibles et la
prise en compte des contraintes qui en résultent se fait par des décisions discrétionnaires au
coup par coup. Les dispositions intermédiaires sont les plus riches de relations subtiles. Cest
le domaine de la co-responsabilité. Elle peut prendre la forme d'une coopération
institutionnalisée avec la médiation d'instances internationales (FMI, Commission Européenne
et Comité monétaire). Elle peut aussi découler de contrats d'assistance financiére mutuelle
associés a des obligations spécifiées de politique monétaire et destinés a stabiliser les taux de

change.
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Les régimes monétaires internationaux résultent du croisement des deux principes
d'action collective qui concourent a l'organisation de la confiance dans la monnaie
internationale. Le tableau XIIL7 illustre ces combinaisons pour des régimes monétaires ayant
existé, tout en indiquant la position des régimes idéaux chéris par les théoriciens, lesquels

n’ont jamais existé.

On remarque que les deux régimes idéaux des changes fixes stricts qui impliquent
J'automatisme des ajustements et les changes flexibles purs avec les symétries totales des
monnaies n'ont pas d'exemples historiques. Nous verrons dans le prochain chapitre que
J'étalon sterling-or n'a pas non plus été un systéme complétement hiérarchique parmi les
systémes a ajustement automatique. Tous les systémes a zone-cible de change, lorsque ce n'est
pas seulement l'accrochage unilatéral d'une monnaic secondaire a une grande devise

internationale, s'accompagnent d'une co-responsabilité.

Tableau X1I11.7
Comparaison des régimes monétaires internationaux
selon les principes d'action collective

Partage des
obligations | Symétrie compléte Asymétrie Hiérarchie compléte
Conduite des intermédiaire
gouvernements
Automatisme Etalon-or idéal Etalcln ste.rllng-cl' Cacrenicy Baands
historique Zone mark (Pays-Bas,
(1880-1913) Belgique, Autriche)
= Accord tripartite de SME Bretton Woods
Sa-responsabilite stabilisation des (1987-1992) (1959-1971)
changes (1936-1939)
o . | Changes flottants sous Flottement géré du dollar
Discrétion Changes flexibles purs Gy T canadien/dollar US
(1973-1985) (Fin des années 50 et
début des années 60)

La pluralité des régimes et leur durée limitée posent le probleme de leur viabilité.
Celle-ci peut, en effet, ére minée par des contradictions internes. Ainsi un régime
hiérarchique est menacé par la rébellion des pays suiveurs. Cela peut se produire parce que la
co-responsabilité peut étre affaiblic par une hiérarchie trop forte. Le pays leader n'est pas

incité & prendre en compte les intéréts de ses partenaires. Lorsque, par exemple, le leader
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cherche i exploiter les avantages unilatéraux de sa position, il peut mener une politique
antonome qui entraine des externalités négatives sur les suiveurs. La symétrie ne garantit pas
mieux la viabilité des régimes lorsque des rigidités de prix internes aux pays empéchent la
bonne transmission de l'ajustement international. A changes fixes avec automatisme, le
dysfonctionnement est le sous-emploi (cas de I'Angleterre entre 1926 et 1931 aprés le
rétablissement de I'étalon-or). A changes flexibles, ce sont les distorsions de la compétitivité

et les déséquilibres de la balance des paiements (cas des Etats-Unis entre 1980 et 1985).

A contrario, les principes d'action collective soutiennent des régimes qui favorisent la
confiance dans la monnaie internationale s'ils parviennent a préserver la compatibilité entre
deux criteres d'efficacité qui sont potentiellement contradictoires. Ces critéres sont la
flexibilité des ajustements réels entre les pays et la prévisibilit¢ des conduites

gouvernementales pour les agents privés.

B.1.2a. La flexibilité

La flexibilité est la capacité de réaliser des ajustements de prix relatifs sans & coups
pour absorber les chocs réels asymétriques. La flexibilité est compatible avec des principes
d'action collective qui tiennent compte des interdépendances sans aliéner le pouvoir de
décision des gouvernements pour réaliser les ajustements. Un ajustement est flexible s'il
absorbe les chocs, sans que le partage accepté des obligations induites par les charges
d'ajustement soit remis en cause. La robustesse du partage peut impliquer un degré de co-
responsabilité pour écarter les chocs qui, prenant naissance dans les désaccords
gouvernementaux, mettraient en péril le partage des charges d'ajustement résultant de ces
chocs.

Rechercher la robustesse du partage des obligations dans la réalisation des ajustements

ne prédétermine pas une régle de change particuliére.

Si les taux de change sont flexibles, la robustesse se manifeste par des mouvements de
capitaux stabilisants la plupart du temps. Ils le sont si les marchés anticipent que les
gouvernements reconnaissent leurs interdépendances mutuelles et limitent leurs actions
discrétionnaires en conséquence. Les réponses aux chocs spécifiques ne sont alors pas

interprétées comme des politiques discordantes. 11 faut pour cela que la responsabilité des
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ajustements ne soit ni ambigué, ni conflictuelle. L'instabilité qui provient de I'incertitude sur
les intentions des autorités peut ainsi €tre supprimée ou, pour le moins, fortement atténuée.
Dans ce cas la liberté des mouvements de capitaux devient une aide & l'ajustement au lieu
d'étre une nuisance. Si les marchés peuvent identifier une trajectoire d'équilibre des taux de
change dans le futur proche, les sources résiduelles d'incertitude, qui proviennent de chocs

imprévisibles, peuvent susciter des spéculations rééquilibrantes.

Si les taux de change respectent des régles plus strictes, un haut degré d'automatisme
dans les ajustements facilite les spéculations rééquilibrantes dans le cours routinier du
fonctionnement du régime de change. Lorsque la régle de change prévoit des réalignements
des taux de change, ceux-ci ne doivent pas étrc laissés aux actions unilatérales. La co-
responsabilité doit entrer en jeu. La modification du taux de change doit étre le fruit d'une
concertation entre les gouvernements aprés examen en commun d'une dérive éventuelle des
fondamentaux. Enfin la régle de change peut étre menacée par des chocs imprévisibles et
d'ampleur inhabituelle. II faut avoir prévu dans l'accord instaurant le régime de change une
clause d'exception pour suspendre temporairement la régle. Si la circonstance qui déclenche
cette procédure a bien été identifiée comme exceptionnelle et non provoquée par la politique
imprudente d'un des partenaires de l'accord, la clause d'exception qui permet au taux de
change de flotter est la meilleure maniere d'absorber le choc. Malgré la suspension de la régle
de change, les marchés ne doutent pas de l'engagement des gouvernements & poursuivre des

politiques conformes a I'équilibre macro-économique.

B.1.2b. La prévisibilité

La previsibilité est I'adhésion a des principes de politique monétaire qui soient robustes
et bien compris des marchés. On peut énoncer trois conditions de robustesse. La premiére
condition concerne la limitation de la volatilité des taux de change. Elle ne peut &tre atteinte
que si les autorités monétaires ont des conceptions compatibles de la stabilité monétaire, non

seulement dans les objectifs généraux mais aussi dans les pratiques et les priorités & court

terme. La seconde condition concerne la stabilisation des chocs communs qui affectent la
conjoncture financiére mondiale. Elle dépend d'une orientation concertée des variations de
taux d'intérét, qui est justifiée par la globalisation financiére mais qui est sans solution

Jjusqu'ici. La troisiéme condition est la prévention de la propagation internationale des risques.
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Figure X111.5

Elle mobilise la politique prudentielle, notamment la fonction de préteur en dernier ressort
Principe d’action collective et rigueur des régles de change

pour enrayer les répercussions en cascade des attaques spéculatives. C'est la ligne de conduite

des autorités qui est attachée a limiter l'excés de mobilité effective des capitaux dii a .
a - Prévisibilité .
l'incertitude sur la liquidité des placements. La politique prudentielle internationale tend a clcs“actli_or;: !
coliecuves '
contrecarrer les effets de la mauvaise mobilité, née des mouvements déstabilisants de
capitaux, et a favoriser la bonne mobilité découlant d'une meilleure allocation de I'épargne au Plus d'automatisme
ou de hiérarchie :
plan mondial. Une bonne politique prudentielle réduit I'angle de rotation du triangle de !
0 Mundell sur la figure XIIL4 et accroit le domaine de choix des régimes monétaires om==="""IPlus de divergence o
' internationaux xéells — ]
Tl dllx. - 1
. '---..---—-‘- :
| 0 : 2
B.2. LA QUESTION DES COMPROMIS EFFICACES Rigueur de la régle de change
= probléme maj S a flexibilité et la prévisibilité sont affectées de maniér o g

Le probléme majeur est que la ibilité et la prévisibilité€ s affec aniere b - Flexibilité .
opposée par le degré de rigueur des régles de change. Cette proposition résulte des des aJUStcm‘fnis :

. ) ) . . _ TCEs *., Plus d'automatisme i
conclusions tirées du chapitre XI sur la dynamique du taux de change du chapitre XII sur le X ;
fonctionnement des zones cibles.

La prévisibilité des actions gouvernementales est une fonction croissante du degré de
rigueur de la régle de change pour un niveau de confiance dans la soutenabilité de cette regle. |

~. Plus d :

La raison se trouve dans Ieffet lune de miel provoqué par la bande réfléchissante des marges =y i

| ~~._y hiérarchie !

| de la zone-cible (chapitre XII, partie B). Plus la régle de change est rigoureuse, plus la bande o,

| i ~ !
i1 i

de fluctuation est étroite, plus le taux de change a une probabilité accrue de se trouver au ' D= >
Rigueur de la régle de change

il (Il 2 .
|- voisinage d’une marge, plus les flux de capitaux sont stabilisants. Cela se traduit par une

courbe croissante entre la prévisibilité et la rigueur de la régle de change graduée entre 0 (taux A Plus de hiérarchie
) R : ; I ¢ - Crédibilité globale
de change purement flexible) et 1 (taux de change complétement fixe). Cette courbe est t du régime dc%:hange

: En I'absence
——= de divergences
+ réelles
Seuil minimal i
pour la viabilité
du régime

En présence

de divergences

i ‘ décrite sur la figure XII1.5.a.
{ 5 : ; 2
| Lorsque le degré de confiance varie, cette courbe se déplace vers le haut ou vers le bas.

Lorsque les ajustements sont plus automatiques ou lorsque les obligations d’ajustement ne de change : réelles
!i sont pas soumises 2 un jeu stratégique grice a une hiérarchie forte, le degré de confiance dans Plus de symétrie et d'automatisme
.I le respect de la régle elle-méme est augmenté. La prévisibilité s’en trouve renforcée pour ; .
I‘f toutes les régles de change. Elle 'est plus pour des régles liches que pour des régles strictes, 5 1 "

parce que la volatilité potentielle du taux de change est plus grande dans le premier cas que Rigueur de la régle de change
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dans le second, Au contraire, lorsque [Iintensité des divergences réelles entre les
fondamentaux des pays est plus aigug, le besoin de variabilité des taux de change pour les
ajustements internationaux est plus fort. 1l s’ensuit que le degré de confiance dans la regle de
change se dégrade d'autant plus que la regle est stricte. Ces deux types de modulation de la
courbe représentant la relation entre prévisibilité et rigueur de la régle de change sont

représentées sur la figure XIIL5.a.

Ia flexibilité des ajustements réels est fonction décroissante du degré de rigueur de la
régle de change (figure XIIL5.b.). Cette relation découle des inerties affectant la variation des
prix intérieurs. Le dilemme inflation-chémage est d’autant plus persistant que le taux de
change est plus rigide. La position de cette courbe décroissante dépend des principes d’action
collective. Lorsque la hiérarchie est forte, I’obligation d’ajuster est reportée sur les pays
suiveurs. La contrainte qui pése sur ces pays, si elle entre en conflit avec la rigidité des prix
intérieurs, les incite a faire défection parce que la charge d’ajustement devient trop
inéquitable. Cette situation est subie par les petits pays trés ouverts a la concurrence
internationale. Parce que les prix dans leur secteur des biens échangeables sont déterminés par
la loi du prix unigue, leur taux de change réel est le prix relatif entre le secteur des biens
échangeables et le secteur des biens non échangeables. Lorsqu’un ajustement requiert une
hausse du taux de change réel, il pése d’autant plus sur les prix des biens non échangeables
que la régle de change est plus rigoureuse. C’est pourquoi, lorsque la hiérarchie est forte, la
flexibilité des ajustements est d’autant plus diminuée que la régle de change est stricte. Au
contraire, lorsque les pays sont symétriques et se soumettent a des ajustements automatiques,
la flexibilité des ajustements réels peut étre perturbée par les surajustements du taux de

change qui sont d’autant plus amples que les taux de change sont plus flexibles.

La confiance dans le régime de change ou la crédibilité globale de ce régime dépend
des deux attributs que sont la prévisibilité des actions collectives et la flexibilité des
ajustements réels. Comme ces deux attributs sont des fonctions croissante pour I'une et
décroissante pour I’autre du degré de rigueur de la régle de change, on présume que la
crédibilité globale n’est pas une fonction monotone du degré de rigueur de la regle de change.
Les régimes les plus crédibles sont les régimes mixtes qui peuvent le mieux évoluer sans

rupture. C’est ce que déerit la figure XIIL5.c.
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Parce qu’ils sont les fruits de compromis évolutifs avec les principes d’organisation et
d’action collective, les régimes monétaires internationaux sont des réalités historiques. Leur
régulation interne et leur transformation ne peuvent étre traitées sans se préoccuper de la
maniére dont est assumée la question décisive de la confiance. Cette relation entre confiance

et régulation va guider la démarche du dernier chapitre de ce livre.
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Le systéme monélaire international est l'ensemble de régles et de principes d'action
collective qui encadrent et influencent les activités des agents privés et les politiques des
gouvernements. Le systéme se présente comme wn bien commun qui fournit les avantages de
la monnaie internationale pour le libre échange multilatéralisé et qui rend compatible les

ajustements macro-économiques des pays.

Cependant le systéme monétaire international n’est pas une organisation centralisée
de la monnaie au niveau mondial. Il se constitue dans et par la concurrence des devises. Car
le caractére collectif de la fonction de moyen de paiement empéche la concurrence des
devises d'étre régie par le principe de la concurrence parfaite. Les marchés ne peuvent étre
antorégulateurs pour déterminer la répartition des fonctions monétaires internationales entre

les différentes devises.

La concurrence des devises est, en effet, affectée par des économies d'échelle et des
inerties. Ces forces font émerger des devises-clés et font persister des devises qui sont
largement utilisées bien aprés que les pays émetteurs aient décliné dans la concurrence
internationale. 1l y a donc des possibilités d’équilibres multiples, de sauts qualitatifs et
d'irréversibilités dans la concurrence des devises. La résistance du dollar et I'émergence du
mark allemand illustrent ces processus. La polarisation des paiements dans les zones
d’influence de ces devises-clés suggére Uexistence d'une organisation monétaire

internationale.
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Les principes d'organisation du systéme monétaire international comportent des
regles de structure et des régles d'action collective. Les régles de structure sont étroilement
liées aux fonctions de la monnaie dans les relations internationales. Elles peuvent étre
représentées par des criféres mesurables et non indépendants : le degré de rigueur des régles
de change, le degré de substituabilité entre les devises, le degré de co-responsabilité des
politiques économiques. La combinaison de ces critéres définit 'espace des régimes

monétaires internationaux possibles.

L’analyse structurale du systéme monélaire international souffre cependant d'un
défaut rédhibitoire. Elle fait I'impasse sur le probléme de la confiance dans la monnaie en
supposant que toutes les combinaisons compatibles selon les régles de structure sont des
régimes monétaires viables. C'est que Uincertitude n'est pas prise en compte dans cette
analyse. Or nous savons théoriquement et empiriqguement que ['incertitude entraine
Iimprévisibilité des taux de change et les discordances des politiques économiques amplifiées

par la concurrence des devises.

C'est pourquoi l'analyse structurale est incompléte pour rendre compte de
I'organisation du systéme monétaire international. Le systéme ne peut se passer de principes
daction collective. Ces principes sont liés a I'établissement de la confiance dans la monnaie
internationale. Car ils guident les politiques gouvernementales et fournissent des repéres aux
marchés. Pour y parvenir, les principes d’action collective doivent respecter deux exigences :
définir le partage des obligations des pays a I'ajustement international de maniére
transparente et acceptable par tous ; introduire le souci de la stabilité du systéme monétaire

international dans les conduites des gouvernements.

La combinaison de ces deux exigences dans les régimes monétaires internationaux
peut étre jugée a I’aune de deux critéres d ‘efficacité : la flexibilité des ajustements réels entre
les pays et la prévisibilité des conduites gouvernementales pour les agents privés. On peut
préciser les conditions a remplir par les politiques économiques pour rendre opérationnels
les principes d’action collective de maniére a concilier flexibilité et prévisibilité. Ces
déterminations vont guider 'étude des propriétés régulatrices des systémes monélaires

historiques et l'analyse des évolutions contemporaines. Parmi ces conditions, une
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caractéristique générale se détache. La flexibilité et la prévisibilité sont affectées de maniére
opposée par le degré de rigueur des régles de change. Il s'ensuit que les régimes
prise en charge de la stabilité du systéme ne soit prépondérante dans des ajustements

automatiques ou dans une trés forte co-responsabilité

BRA

QUESTIONS POUR COMPRENDRE

1. Quels sont les facteurs qui permettent & une devise de jouer un role dominant dans
le systéme monétaire international ? Quel role subsiste-t-il pour le dollar dans le systeme
actuel 7

2. Les avantages et inconvénients d'une devise-clé pour le pays émetteur ont donné lieu
a de multiples controverses entre les Etats-Unis et la France. Ainsi le général De Gaulle a-t-il
dénoncé le risque que I'hégémonie monétaire américaine faisait courir a l'équilibre
économique mondial. A partir des méthodes d'analyse du systeme monétaire international
développées dans ce chapitre, pouvez-vous énoncer les conditions d'une hégémonie

bienveillante et les raisons qui peuvent la transformer en hégémonie maligne ?

3. Définissez et classez les facteurs qui agissent sur les parts de marché des monnaies
dans les différentes fonctions internationales. Appliquez cette analyse pour expliquer pourquoi
le mark et le yen ont évolué différemment, alors que ce sont les monnaies de deux pays
compétitifs du point de vue industriel et dont les positions extérieures nettes sont celles de

créanciers internationaux ?

4. Expliquez en détail comment la combinaison des régles de structure et des principes

d'action collective entrainent les formes et les positions des courbes de la figure XIIL5.

5. Pourquoi les régimes monétaires intermédiaires sont-ils supérieurs aux régimes
extrémes préférés par les théoriciens ? Donnez des exemples historiques de I'évolution vers

les régimes intermédiaires.

6. Comparez les arguments en faveur des régimes intermédiaires et les enseignements

de I'étude des zones cibles de change au chapitre XII.
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CHAPITRE XIV
LE SYSTEME MONETAIRE
INTERNATIONAL : LES REGULATIONS

| CHAPITRE XIV

On a montré qu’un systéme monétaire international (SMI) efficace devail combiner les
avantages des changes fixes ct des changes flexibles. Cela conduit a des régimes monétaires
internationaux capables de contenir un compromis durable entre flexibilité et prévisibilité. La
régulation, qui résulte des régles et des mécanismes guidant I’ajustement dans un régime
particulier, n’est pas seulement un systéme de relations macro-économiques. Elle dépend

crucialement de la confiance dans la monnaie.

La confiance se manifeste de plusieurs maniéres pour soutenir un régime monétaire.
On a déja souligné dans le chapitre XIII 'importance que pouvaient avoir les clauses
d’exception pour susciter des mouvements de capitaux stabilisants face a des chocs
exceptionnels. Cependant les chocs sont exceptionnels s'ils sont indépendants du
comportement des autorités et si cela est vérifiable dans les marchés indépendamment des
autorités. Si ces conditions ne sont pas vérifiées, les clauses d’exception peuvent n’étre pas
crédibles. Les marchés peuvent soupgonner les autorités de manipuler une régle contingente,
bien qu’ils ne disposent pas de l'information requise pour justifier rationnellement leurs
positions. On fait alors appel & la réputation pour espérer malgré tout des mouvements de

capitaux stabilisants. 1 est cependant des cas o, par exemple, la réputation d’un
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gouvernement ou d’une banque centrale de défendre le taux de change existe, mais ou la
politique qui est nécessaire pour conforter cette réputation a des conséquences néfastes pour
I'économic nationale. Dans ces circonstances la réputation ne peut plus étre préservée sans
coopération internationale. Seule une action collective de préteur en dernier ressort peut (enir
en échec les pressions spéculatives, tout en conservant le méme régime monélaire

international.

Dans les trois cas considérés la confiance est en jeu. Dans le premier cas, elle peut se
dissimuler derriere 1'établissement de régles contingentes. C'est une méta-régle qui spécifie
dans quelles conditions la régle opératoire peut étre suspendue. Dans le deuxiéme cas, la
confiance prend la forme d’une conjecture majoritaire parmi les agents du marché. Cette
conjecture se présente sous les oripeaux de la rationalité. Parce que I’autorité monétaire d’un
pays s'est comportée répétitivement d’une certaine maniére dans des circonstances
semblables, il est postulé qu’elle va le faire une fois encore sous peine d’étre sanctionnée par
le marché d’une destruction de sa réputation. Mais il n’existe pas de garantic a ce postulat. La
conjecture est celle d’une attitude bienveillante & I'égard du comportement d’autrui au dela de
I'intérét circonstanciel. Dans le troisiéme cas, la confiance révéle sa véritable nature. C’est un
jugement collectif sur une hiérarchie de normes et de finalités. Le bien commun qu’est la
stabilité du systéme monétaire international est jugé comme ayant unc valeur supérieure a
Pintérét que les nations peuvent avoir de choisir des équilibres macro-économiques

incompatibles avec cette stabilité.

La confiance dans la monnaie internationale est la véritable clef de volte des
régulations économiques lorsque la mobilité des capitaux donne une place importante aux
marchés financiers. La confiance se joue dans la tension entre ’organisation du préteur en
dernier ressort international et les souverainetés nationales. Ce sera le fil directeur de ce

dernier chapitre.

Une mise en perspective historique permet d’étudier I’organisation de la confiance et
ses effets sur la régulation macro-économique dans des régimes monétaires qui ont eu le
mérite de durer et de structurer les relations internationales entre les principaux pays. On
opposera 1'étalon-or et le systéme de Bretton Woods. Le premier a été fondé sur un principe

monétaire universel et a entretenu la confiance dans les marchés financiers. Le second a
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nationalisé les monnaies et a organisé la confiance au sein de relations intergouvernementales
codifiées dans des institutions internationales.

Les enseignements des expériences historiques seront utiles pour aborder les
problémes contemporains. Le retour au premier plan des marchés rencontre la résistance des
souverainetés nationales pour renouveler 1'enjeu du probleme de la confiance. L'évolution des
doctrines monétaires vers une conception de la stabilité qui prenne en compte I'intégrité des
systémes financiers permet de faire un grand pas vers un principe de coopération,
L'indépendance des banques centrales est une avancée institutionnelle qui permet de faire
accepter ce principe aux marchés. Cependant I’évolution du systéme monétaire international
vers plus de stabilité globale est un processus hésitant et influencé par I’affirmation de

nouveaux acteurs internationaux.

A. LA CONFIANCE DANS LA MONNAIE INTERNATIONALE : MISE EN
PERSPECTIVE HISTORIQUE

Un systéme monétaire international dans lequel régne la confiance est ordonné. Les
régles du jeu sont reconnues et acceptées méme si elles ne sont pas juridiquement codifiées.
On a montré au chapitre XIII (partie B) que ces régles concernent le partage de 1’obligation
d’ajuster (symétrie ou hiérarchie) et la prise en charge du bien commun dans la conduite des
gouvernements. Ces régles peuvent entrainer des ajustements conformes 2 la stabilité globale
si elles sont incorporées dans les anticipations des marchés. La confiance dans les régles
fondatrices du régime monétaire est la source de la crédibilité dans les régles opératoires de
change qui sont adoptées. On va étudier tout d'abord I’organisation de la confiance dans les
régles du jeu pour les deux systemes de I"étalon-or et de Bretton Woods. Puis on va chercher a
comprendre la cohérence globale de la régulation macro-économique dans ces deux systemes

en se plagant du point de vue de 1'ordre monétaire dans son ensemble.

A.1. L’ETALON-OR : UNE CONSTITUTION MONETAIRE

La régle cardinale de ’étalon-or est la convertibilité intégrale & un prix officiel déclaré
de n’importe quel montant de monnaie nationale en or, que la demande provienne d’un agent

résident ou non-résident. Cette régle est donc accompagnée d’une mobilité parfaite des
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capitaux, qu’il s’agisse d’or ou de créances en devises. Il en résulte un arbitrage international
des devises entre des points d’or dont I'écart dépend de cofits de transaction. L’étalon-or est
donc formellement une zone-cible étroite dont les limites sont variables et définies dans le
marché. 1.’écart moyen qui en découle pour les taux de change bilatéraux était trés restreint
(tableau XIV.1)

Tableau XIV.1

Bande de fluctuation des taux de change bilatéraux sur la période 1879-1913
(en %)

Taux de change Parité Limite inféricure Limite supérieure

Dollar/Sterling 4,856 -0,6 +0,7
Franc/Dollar 5,183 -0,7 +0,6
Mark/Dollar 4,198 -0,7 +0,5

Sowrce : A. Giovannini, 1989

On a donc affaire & une régle de change trés stricte. On a moniré a la fin du
chapitre XIII (partie B.2), qu'a condition d’étre soutenue par la confiance, une telle régle de
change est efficace pour des ajustements automatiques. Ceux-ci résultent de la couverture de
la monnaie fiduciaire par les réserves d’or des banques centrales. A cause de la forte
composante fiduciaire dans la demande totale de monnaie et de 1'obligation de maintenir la

convertibilité, la masse monétaire était sensible aux variations des réserves d’or.

A ces régles constitutives s’ajoutaient des régles contingentes qui renforcaient la
stabilité de I’ordre monétaire en situation de tension. Devant une crise de liquidité entrainant
des exportations internationales d’or, la régle de Bagehot stipulait que la banque centrale
devait préter librement aux banques commerciales résidentes 4 des taux d’intérét
pénalisateurs. Il en résultait, selon Bloomfield, que les avoirs étrangers et les actifs nationaux
des banques centrales évoluaient plus souvent en directions opposées que de concert. Cela
amortissait les variations de I’offre de monnaie nationale. Pourtant cette intervention de
préteur en dernier ressort pouvait ne pas suffir a préserver la confiance dans la monnaie, en
cas de crise aigué ol I'hémorragie des réserves de la banque centrale provenait a la fois des
demandes des résidents et des non résidents. En Angleterre la limite de la couverture légale
des billets menagait d'étre violée. Aux Etats-Unis et dans les nombreux pays extra-européens
oll n'existait pas de banque centrale de plein exercice (systéeme du currency board), la

contraction des réserves d'or pouvait entrainer une déflation monétaire catastrophique.
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Deux régles contingentes peuvent en principe répondre & ces situations de détresse.
Les deux sollicitent la confiance dans la pérennité de l'ordre monétaire. La premitre est la
clause d'exception qui permet de suspendre temporairement la convertibilité-or, sous
condition implicite qu'elle sera restaurée dés que possible. La Banque d'Angleterre fut
autorisée par une loi spéciale a recourir a cet expédient lors des crises de 1847, 1857, 1866.
Aprés que la régle de Bagehot efit rationalisé la fonction de préteur en dernier ressort en 1873
et que la vulnérabilité des banques anglaises aux crises bancaires en efit été réduite, la clause
de sauvegarde ne fut plus utilisée. La coopération épisodique des banques centrales fut
capable de circonscrire les crises bancaires, €vitant ainsi que leur propagation ne menace les
régles monétaires. La technique de coopération €tait l'escompte des traites et les préts d'or au
pays attaqué. Ainsi lors de la crise Barings en 1890, la Banque d'Angleterre emprunta en or
pour une valeur de 1,3 millions de livres sterling a la Banque de France et sollicita une
garantie de 1,5 millions de livres de la Banque de Russie. Il y eut d'autres exemples de
coopération. En 1895 I'étalon-or fut défendu aux Etats-Unis par un consortium de banques
européennes bénéficiant de garanties gouvernementales. En 1898 la Reischbank et plusieurs
banques commerciales allemandes furent soutenues par la Banque d'Angleterre et la Banque
de France. En 1906 et 1907, la Banque d'Angleterre fut soutenue par la Banque de France et
par la Reischbank. A son tour la Banque de Russie, livra de l'or & la Reischbank. Enfin, en
1909 et 1910, la Banque de France escompta des lettres de change anglaises pour fournir de
l'or & Londres.

Ainsi I'étalon-or était-il loin d'étre complétement automatique. D'abord il était géré en
temps de crise par une co-responsabilité des bangues centrales. Ensuite les variations
internationales des taux d'intérét étaient décisives pour induire des mouvements de capitaux
stabilisants. Mais toutes ces actions et tous ces mécanismes étaient sous-tendus par Ja

confiance dans le systéme. Quelle était la nature de cette confiance?

A.1.1. Fondement éthique et créanciers certains

La confiance dans I’ étalon-or était a la fois celle de ses régles fondatrices et celle de la
livre sterling comme devise-clé. Celle-ci implique le préteur en dernier ressort puisqu’elle
dépend de la solidité du systéme bancaire du pays émetteur. En effet, la devise-clé étant le

moyen de paiement international, les banques €mettrices ont des engagements liquides a

573



LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL

I’égard des non-résidents. Il y a confiance dans la devise-clé si les non-résidents sont des
créanciers certains des banques émettrices, ¢’est-d-dire s'ils ne laissent planer aucun doute sur
leur intention de conserver ces balances liquides. La question importante est la relation entre
le méta-niveau de la confiance, I’adhésion aux régles fondatrices, et le niveau opérationnel, le
fait que la liquidité du marché monétaire international ne soit pas menacée par les désordres

de la concurrence des devises.

Dans la période d’épanouissement de 1'étalon-or, on parlait couramment d’ordre
monétaire libre et de monnaie saine. Ces notions vont bien au dela d’une détermination
économique. Car la monnaie est le lien social le plus fondamental d’une économie marchande.
La conception de la monnaie fait partie des idées grce auxquelles une société se représente sa
cohésion. La confiance dans les régles monétaires internationales ne faisait pas appel a des
accords politiques internationaux. Elle était directement décentralisée parmi les agents privés
parce que 1’ordre monétaire avait un fondement éthique. La monnaie était le symbole d’une
civilisation qui exaltait I'individu libre, la propriété et le contrat. La confiance dans la
permanence des régles monétaires était consubstantielle 2 celle de la sécurité d’un systéme
économique universel, fondé sur la stabilité des engagements privés dans le temps. Il
s’agissait donc de la croyance ancrée, tel un habitus provenant de l'expérience du long
développement du capitalisme libéral, selon laquel le la monnaie est dépositaire d'une sagesse
sociale, non manipulable par les gouvernements. Elle exprime une telle sagesse parce qu’elle
préserve la validité des grandeurs nominales, grice a laquelle les contrats privés peuvent €tre
noués selon les mémes principes de droit au-dela de toutes frontieres politiques. La
convertibilité-or intangible signifie précisément que la préservation de la valeur nominale des
contrats privés est d’un ordre supérieur aux objectifs politiques qui pourraient éventuellement
atre atteints par une manipulation de la monnaie. La convertibilité était donc un impératif
catégorique. Elle ne se confondait pas avec un choix entre changes fixes et changes flottants

en fonction d'un calcul des colts et des avantages.

La symétrie formelle de la régle de convertibilité n’empéche pas une asymétrie des
positions des devises dans les fonctions monétaires internationales. La confiance se polarise
sur les devises dont la convertibilité-or est jugée intangible. Parmi celles-ci la devise-clé est

celle qui exerce un levier sur les flux internationaux de capitaux tel que la balance des
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paiements du pays émetteur est la moins dépendante des réserves d’or. Moins un pays est
soumis aux flux d’or pour défendre la convertibilité, plus il est fermement ancré sur 'or.
Corrélativement aucun des pays dont la balance des paiements est sensible aux flux d'or ne
doit avoir la finalité mercantiliste d'accumuler des réserves d'or. La co-responsabilité signalce
plus haut fait la conciliation en période de crise de liquidité internationale entre la symétrie de
la régle de convertibilité et I'asymétrie des relations financiéres internationales. 1l faut assister
en dernier ressort le systéme bancaire du pays qui n’est pas sensible aux mouvements d’or
dans le fonctionnement normal des marchés de capitaux, mais qui peut le devenir en temps de

crise.

En dehors des crises financidres, les balances liquides en livre sterling étaient
remarquablement stables. Il n'y avait pas de déplacements brutaux et imprévisibles vers
d’autres devises, La fonction monétaire internationale de la livre sterling était préservée des
arbitrages financiers. La confiance dans la convertibilité en était la raison essentielle, parce

que les actifs a court terme des non résidents sur la place de Londres étaient détenus sans

couverture de change. C’est pourquoi le taux d’escompte de la Banque d'Angleterre pouvait

exercer un levier puissant sur le taux d’intérét du marché monétaire international.

Les créances internationales liquides en sterling des créanciers certains étaient
alimentées par les banques non-résidentes des pays, dont les Etats-Unis, qui n’avaient pas de
banques centrales capables d’exercer une régulation monétaire autonome. Pour ces systémes
bancaires, les liquidités en sterling étaient la forme supérieure des réserves, puisqu’elles
étaient considérées équivalentes a I'or tout en étant rémunérées. Une tension sur le marché
monétaire de Londres qui provoquait une hausse du taux d’escompte de la Banque
d’ Angleterre entrainait un mouvement vers la séeurité, ¢'est-a-dire une augmentation de la
part des dépots a Londres dans I'actif total des banques étrangéres. C’est pourquoi on peut
parler de confiance décentralisée qui confortait la devise-clé. La contrainte monétaire
internationale était une contrainte directe sur la liquidité bancaire, plutot qu'une contrainte

de balance des paiements.

Cet ensemble de régles monétaires explicites et implicites entrainait une détermination
endogéne de la demande d’espéces et du niveau général des prix mondiaux. Il permettait aussi

la stabilité des taux de change.
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A.1.2. Ancre nominale endogene

Les banques déterminent leur ratio optimal des especes i leur passif monétaire de
manigre & optimiser leur profit. Le ratio est done tel que le rendement marginal net des préts
soit égal au cofit marginal des dépots. Pour le systeme bancaire d’un pays dans son ensemble

la masse monétaire comprend les dépdts du public (D), les billets (B) et les espéces qu'il
détient (Ey). Le stock d’espéces est la somme de ce que le public détient (E;») et de ce que

les banques demandent (E, ). Puisque le prix des espéces en unité de compte monétaire est

fixé par la norme de convertibilité, I'inverse du pouvoir d’achat de la monnaie (p) est
déterminé par le prix de 'or relativement au panier de toutes les autres marchandises. 1l
échappe au contrdle de toute autorité monétaire. Celles-ci influencent la demande d’espéces

par les banques en agissant sur le cofit d’opportunité de détention des espéces.
Soit M la masse monétaire du pays. Les équations comptables sont :
M=E,+B+D
E=E, +E,

Le comportement du public est :

M, =p L(Y)
B=bM
D=dM

ot M, est la demande de monnaie, b et d sont des coefficients de structure.
Le comportement des banques détermine E; tel que :
E,=p(B+D)=p(b+d)M

ou p résulte de I'optimisation du profit bancaire.

Le montant des espéces 2 1'équilibre du marché de la monnaie est :

E=[1-(1-p)b+d)M=eM=epL(Y)

=D

Posons L(Y)=Y" avec a<l.
Le comportement du systéme bancaire consiste A ajuster le stock d’or existant ( E) au

stock d’or désiré [E] qui résulte de la demande du public et des banques :
(1) E=-0(E-E)

Lorsque le stock désiré est supérieur au stock existant, il faut importer du métal

(E > 0) et inversement.

Le comportement du public consiste & ajuster la demande de monnaic & I’offre.
; E "
@ Y=o(M-M,)=0 E-py

Ce systéme dynamique a un équilibre stable [Y. E] représenté sur la figure XIV.1.

Figure XIV.1
Stock d’or et niveau de la production

(Y=0)

M

(E=0)

=

o

i
l
[
|
|
|
I
1
|
I
!
Y

A long terme, lorsque tous les pays ont une demande de biens égale a leur production
potentielle, ils exercent une demande d’or E=¢ep7". Le niveau général des prix mondiaux
est automatiquement déterminé par Iégalité de I’offre et de la demande d'or a long terme.
Aucune autorité monétaire n’a la responsabilité de déterminer ’offre de monnaie de maniére

i stabiliser le niveau général des prix. La norme de convertibilité reliant toutes les monnaies &
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I'or résout le probléme du énieéme pays dans la symétrie formelle de tous les pays. Le niveau
général des prix étant endogéne, "incitation a rechercher une inflation surprise ne se pose pas.
La cohérence des politiques nationales avec les régles du systéme international est

automatiquement assurée.

Cependant cette cohérence du systéme avait son revers dans la grande variabilité du
niveau général des prix mondiaux. En effet, I'offre globale d’or n’était flexible qu'a long
terme avec les nouvelles découvertes et avec la variation du cofit marginal des mines d’or en
exploitation. De son cété la demande d’or était affectée de chocs majeurs. D'un cdté
1’adoption de I'étalon-or par un nombre croissant de pays €levait la demande d’or, de I'autre le
développement de la monnaie scripturale réduisait la base-or d’un montant donné de monnaie.
Les chocs de demande face & une offre d’or inélastique a court terme entrainaient des vagues
inflationnistes et déflationnistes. Ils provoquaient aussi des étranglements mondiaux de
liquidité qui ne pouvaient &tre amortis que par les clauses de sauvegarde décrites plus haut :
suspension de la convertibilité ou mobilisation du stock d’or des banques centrales a réserves

abondantes (Banque de France et Banque de Russie).

A.1.3. La stabilité des changes

Des travaux économétriques ont été faits pour appliquer les tests de crédibilité issus de
la théorie des zones-cibles & 1’étalon-or. Les résultats montrent que la marge trés étroite de
fluctuation des taux de change contre la livre sterling découlant des points d’or (tableau
XIV.1) a presque toujours été crédible pour les pays européens. Cependant Giovannini a
montré qu’elle ne 1'a pas été pour le dollar entre 1890 et 1897. Cette trés forte crédibilité
réveéle un puissant effet de retour vers la parité officielle. Cela n’est possible que si les

mouvements de capitaux privés sont stabilisants ; ce qui a presque toujours ¢té le cas.

L'explication de cette régulation tient aux effets de la confiance dans la convertibilité-
or de la devise-clé, se manifestant par |'existence de créanciers non-résidents certains sur la
place de Londres. On a vu plus haut que les différentes monnaies étaient formellement
symétriques pour la détermination du niveau général des prix. Mais elles étaient asymétriques
pour la détermination du taux d’intérét du marché monétaire international et pour I’ajustement

des balances de paiements par les flux de capitaux.
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Montrons que c’est bien la confiance décentralisée parmi les agents privés qui
stabilisait les taux de change dans I’étalon-or. Comme on I'a remarqué, cette stabilité ne
provenait pas du tout du prétendu mécanisme de Hume : mouvements d’or, variation des prix,
renversement de la balance des paiements. Elle résultait entiérement des mouvements de
capitaux stabilisants, découlant de ce que les balances-sterling €taient des réserves secondaires

des banques non-résidentes de nombreux pays.

Considérons un pays dont le taux de change courant a I'égard de la livre sterling est e

(exprimé en logarithme). La parité centrale découlant des deux parités-or est e*,

Sur le marché des biens, la variation des prix dépend des pressions sur la production
(équation 3). La variation de la demande globale est fonction décroissante de la variation du
taux d’intérét (€quation 4).

3 p=ay

4 y=-Bdr

Sur le marché des changes les anticipations sont adaptatives et la parité des taux non

couverts est satisfaite.

(5) é*=—(1-n)e

(6) é"=r—r*

Sur le marché de la monnaie, la demande est traditionnelle (équation 7), mais |’offre
ne I’est pas (équation 9).

(7) my=p+Ay—6dr

(8 md = _ah‘
(9) H‘F_f =u (e *_GJ + }'(F —r :k)

Le terme u (e *—e)désigne la régle qui s’impose aux autorités pour respecter la
convertibilité. Conformément au fonctionnement d'une zone-cible 3 marges étroites, elles ne
neutralisent pas la variation des réserves d'or. Le terme y(r—r* désigne Deffet des

mouvements de capitaux résultant de la détention des balances sterling sans couverture de
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change par les agents non résidents. Une hausse de r au dessus de r* (le taux d’intérét du
marché monétaire londonien) déclenchait des entrées de capitaux, une baisse de r ou dessous
de r* des sorties de capitaux, en dépit de I'arbitrage parfait (équation 6). Dans le premier cas,
des capitaux placés auparavant & Londres étaient attirés dans le pays étranger. Ils étaient
convertis en devise étrangére auprés des banques commerciales qui replagaient ces réserves
liquides en sterling auprés de leurs correspondants londoniens. Ce flux circulaire de capitaux
accroissait la base de réserve des banques étrangéres, donc leur offre de monnaie. Le
mouvement symétrique se passait lorsque  tendait a baisser en dessous de r* Celte variation

de I’ offre de monnaie était une force de réduction des écarts entre les taux d’intérét.

La résolution des équations (3) a (9) aboutit a I'équation différentielle suivante en e :

(10) p(e*—e)—y(1-m)e=(1-n)[B(ax+A)+86]d(é)

On peut démontrer (annexe 1) que les solutions de cette équation convergent vers e* a
condition que ¥ #0. L'incidence monétaire des flux de capitaux découlant du réle des
balances sterling dans la liquidité des banques étrangéres (les créanciers certains) est
équivalente & un frottement rééquilibrant dans la dynamique du taux de change. 1l en résulte
que r converge vers r* et que les fluctuations des économies sont synchrones. Elles

constituent une conjoncture mondiale caractéristique de I’étalon-or.

A.2. BRETTON WOODS : LE PRIMAT POLITIQUE

Le systeme de Bretton Woods a en commun avec 'étalon-or le degré de rigueur de la
régle de change. Les taux de change sont maintenus dans des marges de fluctuation de + 1%
autour des parités centrales définies contre le dollar. Mais les principes d'action collective et le

mode de régulation monétaire internationale qui en découle sont profondément différents.

Le systéme de Bretton Woods a englobé deux régimes monétaires bien distincts parce
que le degré de mobilité des capitaux a changé. De 1947 a la fin des années cinquante les pays
curopéens ont conservé des restrictions sur les transactions courantes. C'est un sous régime
d'inconvertibilité ol les marchés des changes étaient administrés par les autorités jusqu'en

1956. Les réglements des soldes de balances des paiements s'effectuaient par acquisition et
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cession d'actifs de réserve entre banques centrales. De la fin des années cinquante a 1972, au
contraire, le systtme a fonctionné dans le sous-régime de la convertibilité externe pour les
opérations courantes. Les marchés de change se sont réanimés et les banques centrales ont
procédé A des interventions. Cependant le contrdle des mouvements de capitaux est demeuré
strict dans la plupart des pays européens. C'est ce sous-régime que I'on va étudier et que I'on

va opposer a l'étalon-or.

Pour bien comparer Bretton Woods et l'étalon-or, énongons d'abord les régles
fondatrices du systeme. 1l faut y porter attention parce que les intentions des négociateurs de
1944 n'ont pas été traduites dans le systéme qui a été mis en opération & partir de 1947,
L'ambiguité du compromis de 1944 a porté sur la norme cruciale de convertibilité. Dans sa
section 3, paragraphe b, le texte du traité stipule que tout membre s'engage & ne permetire que
des opérations de change entre sa monnaie et la monnaie des autres Etats membres dans des
marges de fluctuation déterminées. Il s'agit manifestement d'un systéme symétrique avec
défense mutuelle des taux de change bilatéraux. Mais la section 4, paragraphe b, déclare ceci :
les autorités monétaires qui achétent ou vendent de I'or sans restriction dans les limites des
cours prescrits par le Fonds Monétaire seront considérées comme se conformant a cet
engagement. Cela signifie en clair que la convertibilité-or d'une monnaie dispense le pays
émetteur d'intervenir sur le marché des changes. Possédant 60% du stock d'or mondial, les
Etats-Unis furent le seul pays a faire cette déclaration en 1947. Le dollar devint donc le centre

officiel du systéme.

Les autres régles portent aussi la marque du compromis anglo-américain. La priorité
des anglais était de laisser le maximum d'autonomie aux politiques macro-économiques
nationales, c'est-a-dire I'antithése de 1'étalon-or. La priorité des américains était de retourner a
la plus grande liberté possible des capitaux, c'est-a-dire de renouer avec lintégration
financiére internationale interrompue depuis la premiére guerre mondiale, a4 l'exception
désastreuse des années vingt. Le compromis s'est traduit dans les régles de fonctionnement du
systéme.

Comme indiqué plus haut, la régle la plus importante a €té la restriction de la
convertibilité aux opérations courantes. Les contrdles de capitaux permettent, en effet, un

degré élevé d'autonomie nationale en dépit des changes fixes. Une clause d'exception
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renforgait cette autonomie en présence de déficits persistants de la balance courante. Il était
possible de dévaluer en notifiant le Fonds Monétaire sous couvert du caractére structurel du
déséquilibre externe. En dehors de ce dispositif, il existait des financements officiels par
l'intermédiaire du Fonds Monétaire pour lutter contre les attaques spéculatives en ¢paulant le
renforcement des controles de capitaux. L'ajustement international pouvait s'inscrire dans la
durée et passer par une politique de gestion de la demande pour mettre I'équilibre épargne-
investissement en accord avec une contrainte liche de la balance courante. Les déséquilibres
purement temporaires pouvaient étre absorbés par des interventions en dollars sur les marchés
de change grice & des stocks de réserves et aux emprunts officiels. Les pays avaient toute
latitude pour décider du degré de stérilisation des interventions. A contrario, les Etats-Unis, en
tant que éniéme pays, devaient rester enticrement passifs 4 I'égard des taux de change et ne pas
détenir de réserves en devises. Leur marché financier était le marché des capitaux du monde
dans la limite des contréles édictés par les autres pays. Leur régulation macro-économique,
entizrement assujettie 4 des objectifs internes, influengait décisivement le niveau général des
prix dans le monde.

Ainsi le systéme de Bretton Woods était-il hiérarchique dans le partage des obligations
internationales, tout en accueillant les forces sociales qui entrainaient la politisation de la
monnaie dans les cadres nationaux. La connaissance de ces forces est indispensable pour
comprendre comment se pose le probléme de la confiance dans ce systéme et quels ont €té les

germes de sa destruction.

A.2.1. Nationalisation de la monnaie et confiance politique

On a vu plus haut que I'étalon-or était une norme monétaire universelle soutenue par
une confiance d'ordre éthique. Puisque les monnaies nationales étaient les composantes d'une
monnaie mondiale dont 'ancrage était endogéne, la mission des banques centrales ne pouvait
en aucun cas s'interpréter comme politique monétaire. Corrélativement leur statut juridique
importait peu, puisqu'il n'y avait nul besoin qu'il leur soit délégué un mandat par l'autorité
politique.

Au contraire, les bouleversements des guerres mondiales et le traumatisme de la
grande dépression ont fait croitre des forces sociales nouvelles. La montée de ces forces

sociales a modifié non seulement les rapports de force politiques, mais les enjeux méme de la

afalsl

LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : LES REGULATIONS

démocratie. Des droits sociaux ont été créés. Ils ont donné un cadre juridique permanent a la
mise en oeuvre de politiques économiques 2 finalités sociales. Ces droits sociaux viennent se
confronter au droit privé des contrats. Aussi la monnaie a-t-elle dii se transformer pour porter
une cohésion sociale qui fait une grande place aux compromis entre groupes organisés. Les

systemes financiers en ont été profondément changés.

Apres la seconde guerre mondiale les banques se sont renforcées dans le cadre
national. Elles sont devenues plus robustes. Leur sécurité n'a plus dépendu des liquidités
détenues en or et en devises étrangéres. La régulation prudentielle a donc pu étre nationalisée
ainsi que la fonction de préteur en dernier ressort. La disparition de la sensibilité des banques

aux capitaux internationaux s'est produite a l'actif et au passif.

D'un cbté, l'essor des financements publics a fait des titres d'Etat le coeur du marché
monétaire dans les pays anglo-saxons. Les financements intermédiés ont fait des banques les
détenteurs d'effets réescomptables auprés des banques centrales dans les pays européens
continentaux. Partout les réserves secondaires des banques commerciales sont devenues des

actifs intérieurs.

D'un autre c6té, la bancarisation des populations a été générale. Les dépots bancaires 2
vue sont devenus la principale source des moyens de paiements et le pivot de la liquidité des
agents économiques. La circulation des dépots a intensifié les engagements interbancaires,
créant des places financires nationales avec barriéres a I'entrée oligopolistiques et fortes
solidarités. Aussi la stabilité des systémes bancaires nationaux est-elle devenue une affaire
d'état : réglementation et supervision étendues, assurance des dépots dans certains pays,

assistance en dernier ressort systématique aux banques de grande taille.

La confiance dans la monnaie pour les agents privés découlant du controle national de
Ja monnaie, le systéme monétaire international n'est plus porteur de contraintes directes sur la
liquidité bancaire. Il exprime une contrainte nationale de balance des paiements. La confiance
dans les régles du systeme de Bretton Woods était donc politique, puisqu'elle portait sur
I'efficacité des ajustements internationaux grice auxquels les pays pouvaient réaliser leurs
objectifs de croissance. Bretton Woods était la logique monétaire d'un large espace de
développement économique, oll chaque gouvernement voulait mener sa propre politique. Les

régles de systéme visaient a favoriser le développement de chaque pays grice a l'essor des
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échanges multilatéraux et a limiter les effets contraignants de leur interdépendance. Il importe
de saisir comment la régulation globale du systéme a validé ses prétentions et pourquoi les

dysfonctionnements accumulés en ont sapé la confiance.

A.2.2. Ancrage nominal par la politique monétaire des Etats-Unis

La convertibilité dans le systtme de Bretton Woods exige que la banque centrale des
Etats-Unis soit passive sur le marché des changes et que les banques centrales des autres pays
interviennent en dollars pour maintenir les taux de change dans la marge de + 1% autour de la
parité déclarée. Etudions les conséquences monétaires d'une intervention d'une banque

centrale étrangére conduisant i une acquisition de dollars dans le syst¢me de Bretton Woods.

L'intervention comprend deux opérations : la transaction sur le marché des changes
avec les banques commerciales résidentes ; la conversion des dollars acquis en actifs

rémunérateurs dans les réserves de la banque centrale.

Pour la premigre opération, les banques commerciales du pays ol l'intervention se
produit cédent des dépdts en dollars auprés de leurs correspondants américains contre de la
monnaie centrale de leur propre pays. Les banques américaines concernées doivent financer le
tirage fait sur elles. Elles perdent donc un montant équivalent de réserves. La base monétaire a
donc augmenté dans le reste du monde et baissé aux Etats-Unis d'un méme montant. C'est un

transfert de monnaie sans aucune incidence sur la masse monétaire mondiale.

Pour la seconde opération, la banque centrale étrangére qui a un dép6t liquide aupres
de la Fed, le convertit en actif rémunérateur (par exemple les bons du Trésor). Les titres sont
vendus par des résidents américains qui augmentent leurs dépdts bancaires de la contrepartie
de leur vente. Les banques commerciales américaines reconstituent intégralement leurs
réserves. L'effet monétaire complet de l'intervention en change est donc asymétrique. La base
monétaire américaine est totalement immunisée des ajustements opérés a I'étranger. La base
monétaire mondiale est accrue des réserves acquises par les banques commerciales étrangeres.
Le taux d'intérét sur les bons du Trésor américains tend A baisser du fait de la demande

excédentaire de titres provoquée par l'acquisition de la banque centrale étrangere.
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En suivant Mac Kinnon, il est utile de formaliser les conséquences de cette asymétrie
sur la masse monétaire mondiale. Partons du bilan dans lequel les réserves des banques
centrales étrangéres sont placées dans le systéme bancaire américain (tableau X1V.2)

Tableau XIV.2
Relations bancaires internationales dans le systéme de Bretton Woods

Etats-Unis Reste du monde
Fed Banques commerciales Banques centrales Banques commerciales
R M A% R* R* M*
D’ L D’ i L¥

! 3

T
1
|
I
I
I
1

F* sont les réserves en dollars des banques centrales étrangéres.

Elles sont partagées en D; =(1—A)F *auprés du Fed et D =AF* aupres des
banques commerciales américaines.

La masse monétaire mondiale est: M, =M + M *

Plagons-nous dans une situation d'équilibre ol les mouvements de réserve ont cessé.
La structure des offres de monnaie est égale 2 la structure désirée des demandes :

M=BM, et M*=(1-p)M,

Les ratios de réserve désirés des banques sont :

p= —R——— aux Etats-Unis
M+ D

R *
p*= T dans le reste du monde

On peut alors calculer la masse monétaire mondiale :

_axarfi-a0-p))
(1) M, —‘Bp+(l__ﬁ)[lpp*+(1—-l);0 $]

. 1
Cette expression se simplifie lorsque p=p*=—
m

_ A+A*[1-2(1-p)]
(12) M, “Bp+(1-B)p[t-2(1-p)]
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L'asymétrie des contributions a la création monétaire provenant des Etats-Unis et du
reste s lé ) 1 o ~ 1 3
e du monde dépend crucialement de A qui exprime le comportement des banques

centrales étrangeres dans le placement de leurs réserves.

Lorsque A =0, elles conservent toutes leurs réserves en dépots aupres du Fed. On

trouve :
(13) M, =m(A+A%

Il 'y a symétrie complete. Un dollar de liquidité qui sort des Etats-Unis accroit les
réserves des banques centrales étrangéres de un dollar et diminue d'autant les réserves des

banques commerciales américaines.

Lorsque A =1, les banques centrales étrangéres déposent toutes leurs réserves aupres

des banques commerciales américaines. La masse monétaire mondiale devient :

mA+A*

(14) M, =—-
B+p(1-B)

La comparaison de (13) et (14) montre bien que la masse monétaire mondiale dépend
de la maniére dont la liquidité internationale est placée. Lorsque A =1, un dollar de liquidité
qui sort des Etats-Unis accroit de m dollars la masse monétaire du reste du monde parce que la
base monélaire y est accrue de un dollar, alors qu'elle n'est diminuée que de p dollars aux
Etats-Unis. Tout ce passe comme s'il y avait une stérilisation passive de 1 — p dollars du flux
initial.

Enfin, lorsque les banques centrales étrangéres détiennent leurs réserves en titres du
marché monétaire américain, la stérilisation passive est totale. Ona D' =D' =0 et R=A

; p = =A.
La masse monétaire mondiale est entiérement déterminée par la politique monétaire

américaine:

(15) M =m£
B

Lorsque la confiance dans le dollar est solide, S est constant ; ce qui exprime la

stabilité de l'attitude des non résidents a 1'égard de la liquidité internationale en dollars. La
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position hiérarchiquement supérieure du dollar tient en respect les facteurs déséquilibrants de
la concurrence des devises.
Lorsque la confiance dans le dollar est mise en doute, les non résidents anticipent une

dépréciation du dollar & par rapport aux principales monnaies du reste du monde (mark

allemand et franc suisse dans les années soixante). Il en résulte une substitution de la demande

de monnaie a l'encontre du dollar :

p=p [E") avec f§'<0

L'équation (15) montre alors que plus la confiance dans le dollar se détériore, plus la
croissance de la masse monétaire mondiale s'accélere, plus l'inflation mondiale devient
virulente

A.2.3. Interdépendances et rivalités dans le systeme de Bretton Woods : le dilemme de
Triffin

Rappelons les deux caractéristiques du bien commun fourni par un systéme monétaire
international efficace. D'une part, il régle l'offre de liquidité internationale de maniére a éviter
les crises financiéres et a ancrer le niveau général des prix mondiaux, en sorte que la
confiance dans la monnaie soit préservée. D'autre part, il répartit les ajustements macro-
économiques de sorte que les pays membres ne soient pas incités a dénoncer les regles du
systéme. Etudions chacun des deux aspects pour exposer la logique de régulation du systéme
et pour déceler les causes des dysfonctionnements qui se sont accumulés et ont conduit a sa

chute.

A.2.3a. Ajustement

On sait que le systéme est asymétrique par la nécessité logique de ses regles. Les Etats-
Unis étant le éniéme pays ne pouvaient pas intervenir sur le marché des changes. Ils n'étaient
donc pas directement concernés par le solde monétaire de leur balance des paiements. Les
autres pays, au contraire, devaient respecter la régle de change. Avec tous les amortisseurs
permis par les réserves détenues, les contrdles de change, les financements internationaux, ils
devaient corriger des déficits ou des excédents persistants. Les déséquilibres étaient

normalement corrigés par la gestion macro-économique de I'absorption. Les plans
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conjoncturels de relance et de rigueur ont modulé Ja croissance des pays européens dans les
années soixante.

Lorsque la source du déséquilibre provenait du pays lui-méme et qu'elle n'était pas due
i un probléme de compétitivité, les politiques de régulation de la demande entrainaient un
ajustement efficace. La question se posait différemment lorsque les déséquilibres dans le reste
du monde étaient induits par la conjoncture américaine. Car I'interdépendance monétaire
propageait cette conjoncture au reste du monde par le canal de la variation des liquidités
internationales. Comme la conjoncture américaine n'était pas sensible & la contrainte de
balance des paiements, le reste du monde pouvait étre soumis A des déséquilibres de
paiements dont la somme ¢tait le miroir des excés ou des insuffisances de la demande

intérieure américaine relativement a son PIB potentiel.

La figure XIV.2 décrit les enchainements de I'interdépendance monétaire.

Figure XIV.2
Propagation monélaire de la conjoncture américine
dans le systéme de Bretton Woods

PIB
potentiel Changes
us fixes
D d
gclrc:jt??lec Inflation Inflation
us us RDM

Masse Demande Balance PIB
monétaire globale des paiements polentiel
us RDM RDM RDM
PR Masse
Liquidités A R T—
internationales monétaire US : Etats-Unis
RDM RDM : Reste du Monde

La politique monétaire américaine est autonome. Une expansion monétaire aux Etats-
Unis y entraine une augmentation de la demande globale et de Iinflation. Celle-ci est
transmise au reste du monde par la contrainte des changes fixes. Le déficit induit de la balance

des paiements américaine accroit les réserves des banques centrales étrangéres. La création de

liquidité internationale éleve la masse monélaire dans le reste du monde. Limpact sur
I'équilibre macro-économique du reste du monde dépend crucialement du degré de stabilité
des prix aux Etats-Unis. Si la hausse des prix est faible et si sa transmission est amortie par
l'inertic des secteurs intérieurs dans le reste du monde, la transmission de l'offre nominale de
monnaie a pour effet une augmentation de la masse monétaire réelle dans le reste du monde.
Cela y stimule la demande et la production, entrainant des importations qui corrigent le déficit
de la balance des paiements des Etats-Unis. Si l'inflation transmise est forte et si la politique
monétaire dans le reste du monde cherche a stériliser l'accumulation des réserves de change
pour combattre I'inflation, l'offre réelle de monnaie diminue. Tl en résulte des excédents de
balance des paiements dans les pays du reste du monde. Le déficit américain ne se corrige pas
et I'expansion des liquidités internationales se poursuit, entrainant la perte de confiance dans

le dollar.
Le tableau XIV.3 ci-dessous permet de situer a la fin de l'année 1967, & I'époque de la

dévaluation de la livre sterling et de l'intensification de la spéculation sur le marché de l'or, le
déréglement de l'interdépendance monétaire internationale. L'évolution des réserves de change
en dollars, qui était jusque la régulée par la correction endogéne du déficit de la balance des

paiements des Etats-Unis, s'est mise 4 exploser.

Tableau XIV.3
Evolution des réserves officielles de change dans le systéme de Bretton Woods
De la fin 1959 a la fin 1967 De la fin 1967 2 la fin 1972
En milliards de En taux de En milliards de En taux de
dollars croissance (%) dollars croissance (%)
Tous pays 1.5 T3 14.9 29.0
Pays industrialisés 1.1 10.6 8.9 30.0

Source : FMI, International Financial Statistics

A celte époque, les Etats-Unis ont exploité leur position dominante pour financer a la
fois la guerre du Vietnam et les programmes sociaux ambitieux, résultant du vaste mouvement
de contestation pour les droits civiques et du projet de Grande Soci€té de L.B Johnson. La
spéculation sur le marché de l'or entraina I'abandon du pool de l'or et la hausse du prix du
marché au-dessus du prix officiel. Ce fut le signe de la détérioration de la confiance dans le

dollar.
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A.2.3b. Liquidité

Contrairement a I'étalon-or, l'ancrage nominal n'était pas endogéne. 1l reposait sur la
politique monétaire des Etats-Unis. Il n'existait aucune force de rappel si cette politique était
incompatible avec les besoins de liquidité internationale. Le dilemme de Triffin est
I'expression théorique de cette fragilité. Ce qui est remarquable, c'est que R. Triffin a formulé
ce probleme des 1960, bien avant que le systéme ne soit emporté par les rivalités monétaires

découlant de I'explosion des réserves en dollars.

Rappelons que le dollar était la seule monnaie convertible en or depuis 1947 au prix
officiel de 35 dollars I'once. Le développement des échanges internationaux de marchandises
avait besoin de moyens de paiements en dollars ; ce qui entrainait I'accumulation des créances
liquides en dollars sur les Etats-Unis. Le ratio des engagements officiels vis-a-vis des banques

centrales étrangeres, potentiellement illimité, ne pouvait que croitre par rapport au stock d'or

monétaire limit€ des Etats-Unis. Comme le prix officiel de l'or était tenu pour intangible, la
spéculation sur le marché de l'or était un pari & sens unique & partir du moment ol la
couverture-or des engagements liquides a 'égard des banques centrales étrangéres devenait de

plus en plus faible.

Le dilemme de Triffin peut donc se formuler ainsi. Ou bien la confiance dans le dollar
est ancrée sur la convertibilité-or, mais alors les Etats-Unis doivent organiser la rareté du
dollar par une politique monétaire trés conservatrice. Cela est incompatible avec les objectifs
de la politique économique américaine et avec I'expansion du commerce international, sauf a
inscrire dans le systéme une tendance déflationniste permanente. Ou bien la politique
monétaire américaine détermine la liquidité internationale de maniére autonome, mais le lien
avec l'or est soumis a un jugement de confiance dans le dollar. Si les Etats-Unis exploitent
leur autonomie monétaire pour faire financer une demande excédentaire, la crise de confiance
dans le dollar peut se précipiter et provoquer un raz de marée de ventes de dollars que les

banques centrales étrangeres doivent absorber. Alors la convertibilité-or n'est plus tenable.

L'agonie du systéme de Bretton Woods dura de mars 1968, date de la fermeture du
pool de l'or et de I'amorce de la hausse du prix de marché de I'or, au 15 aoiit 1971 date de la
suspension de la convertibilité-or annoncée par R. Nixon. Pendant cette période des

expedients divers furent tentés pour sauver le systéme, comme la création d'une source
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indépendante de liquidité internationale, les droits de tirage spéciaux (DTS) et l'instauration
de controles sur les mouvements de capitaux par les Etats-Unis. Mais rien n'y fit. Le systéme
était miné par un défaut structurel qui ne fut pas pergu comme tel. Les contemporains y virent
un conflit d'intéréts politiques dont l'enjeu était l'accélération de l'inflation mondiale. A partir
de 1969, la réticence de 1'Allemagne 4 soutenir le dollar condamnait tous les expédients. La
mise en flottement du mark en mai 1971 plaga le gouvernement américain devant ses
responsabilités et annonga la décision historique. Aprés le 15 aolt 1971, la monnaie avait

rompu sa derniére amarre avec l'or.

B. LA CONFIANCE DANS LA MONNAIE INTERNATIONALE PROBLEMES

CONTEMPORAINS

Depuis 1971 le systtme monétaire n'a pas été réformé par un nouveau traité
international. Il n’est peut-étre pas réformable. Mais il s’est profondément transformé. La
coupure de toute obligation monétaire relative a I'or a changé la question de la confiance dans
la monnaie. Car la fiction d’un ancrage objectif & une forme « naturelle » de monnaie, déja
bien ténue dans I'organisation de Bretton Woods, a complétement disparu. La monnaie
apparait pour ce qu’elle est : une institution humaine envers laquelle la confiance dépend des
régles et des pratiques.

Mais il existe une autre transformation, tout aussi fondamentale. C'est le déplacement
d’un systéme principalement controlé par les gouvernements a un systéme primordialement
mi par les marchés. Dans ce systeme les taux de change entre les grandes monnaies
internationales concurrentes sont devenus flottants. Cette évolution a résolu les problémes qui

avaient hanté le systéme de Bretton Woods.

La liquidité internationale est devenue une prérogative des marchés de capitaux
débarrassés des contrdles. Un marché de gros de la liquidité internationale s’est constitué,
d’abord interbancaire (marché de I’eurodollar), puis largement avec des titres. L'offre privée
est trés élastique et dissocie la création de liquidité internationale du pays de la devise dans
laquelle elle est libellée. Aussi le montant global de liquidité est-il dirigé par la demande.
L’inadéquation entre les montants offerts et les besoins de I’économie mondiale, qui avait
hanté le systeme de Bretton Woods, n’a plus de pertinence. La liquidité est créée par crédit sur

un marché mondial de plus en plus homogéne et sur des supports qui s’adaptent de mieux en
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mieux aux besoins des utilisateurs. Corrélativement le montant de la liquidité internationale
n’a plus rien 2 voir avec le déficit de la balance des paiements des Etats-Unis. Sous la forme
oit il a été formulé, le dilemme Triffin a été résolu.

L’ajustement international est devenu plus flexible grice au flottement des taux de
change et au développement des dettes consécutifs a la disparition des controles de capitaux.
Il en a résulté une augmentation des degrés de liberté pour les gouvernements dans la
poursuite de leurs objectifs internes. Le nationalisme monétaire, qui avait déja joué un grand
rble dans la négociation du compromis de Bretton Woods, a été renforcé. 1l en résulte que les
déséquilibres de paiements courants ne sont ni directement, ni immédiatement contraignants.
De plus, les chocs réels sont absorbés plus rapidement, gréce a la variation des taux de
change, par les pays qui ont des prix internes rigides. Enfin I’ancrage monétaire n'a plus de
raison d’étre mondial, comme il 1'était dans 1'étalon-or et dans le systeme de Bretton Woods.

Chaque pays peut choisir |’ancrage nominal qui lui convient.

Les défauts du systéme de Bretton Woods €étant ¢liminés dans les deux dimensions de
la liquidité et de 'ajustement, on peut se demander quelle est I’organisation monétaire du
nouveau SMI Selon la doctrine libérale qui s’est répandue apres 1973, elle est entierement
incorporée dans les marchés de change. Les pays poursuivent en toute autonomie leurs
préférences nationales et les marchés seraient auto-régulateurs. Cela veut dire qu’ils
déterminent une structure d’équilibre des taux de change qui répartit ex post les charges
d’ajustement compatibles avec ces préférences. Il n’y aurait donc aucun conflit d’intérét entre
les pays. Ce serait la capacité des marchés A établir un équilibre optimal pour tous qui serait le

bien commun, sans que les gouvernements aient a coopérer pour en bénéficier.

Dans le chapitre précédent on a montré que cetie conception fait bon marché de la
confiance dans la monnaie. Des relations monétaires internationales sans régles formelles de
convertibilité et sans principes d’action collective sont sous I’empire de la concurrence des
devises. Celle-ci entraine une instabilité financiére qui crée des distorsions dans les systemes
de prix et provoque des conflits d’intérét entre les politiques économiques nationales. Il faut
done étudier comment ces dysfonctionnements se sont manifestés aprés 'instauration des
changes flottants en février 1973 et comment des principes d’action collectives minimaux se

sont mis en place pour faire évoluer le systeme.
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B.l. L ECHEC DE L'AUTOREGULATION DES MARCHES

Le fonctionnement du systéme ma par les marchés a partir de 1973 a eu les défauts de
ses qualités. L’offre globale de liquidité a été trés élastique. Mais ’allocation a été perturbée
par I'incertitude des conditions de marché et les grandes disparités entre les bénéficiaires.
L’ajustement international a été flexible. Mais les distorsions de taux de change réel et les
anticipations mal coordonnées sur les marchés des changes ont beaucoup réduit 1’autonomie
des politiques économiques et ont noué des interdépendances mal maitrisées qui ont rendu

insoutenables les discordances dans les préférences nationales.

B.1.1. Liquidité : marchés fragiles et dangers de |'endettement international

B.1.1a. Les conditions de marché

Les pays débiteurs ont pu emprunter sur les marchés internationaux de capitaux pour
desserrer la contrainte de la balance des paiements. Au licu d’une contrainte monétaire sur les
réserves de change, les pays ont été soumis & une contrainte financiére portant sur la
soutenabilité de leur endettement dans le temps. Cette contrainte dépend des conditions du
marché des dettes internationales pour les emprunteurs publics ou revétus d’une garantie
publique. Ces conditions sont censées exprimer I'opinion moyenne du marché sur la
soutenabilité de I’endettement accumulé. Ce jugement est loin d’étre parfait. Il est perverti par
les asymétries d’informations qui sont inhérentes aux relations entre créanciers et débiteurs et
qui sont exacerbées lorsque l'emprunteur est public. Les informations inadéquates entrainent
une évaluation incompléte et incorrecte des risques. Elles provoquent aussi des
comportements  d’imitation parmi les participants aux marchés. Ces comportements
accueillent aisément des informations parasites et facilitent la propagation des inqui€tudes
concernant un débiteur particulier ou une catégorie de débiteurs i d’autres segments de

marché qui sont superficiellement assimilés au débiteur en difficulté.

La prégnance des opinions collectives dans les marchés financiers entraine des
conséquences facheuses a cause des changements inopinés dans la perception du risque. Les
créanciers passent d’une tolérance excessive 2 Pendettement 2 1'imposition de contraintes
brutales et retardées sur les pays débiteurs. Ils coupent les nouveaux crédits, liquident les

actifs négociables dont ils disposent, transferent les fonds a I’étranger.
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La crise mexicaine récente du début de 1995, les vagues spéculatives de la fin des
années quatre vingt sur les marchés boursiers et immobiliers, la crise obligataire du premier
semestre 1994, pour ne citer que quelques épisodes spectaculaires, ont bien montré a quel

point les marchés financiers sont sensibles aux variations des prix des actifs.

Les conditions de marché sont également affectées par des dysfonctionnements dans
les processus de création de la liquidité internationale. A la fin des années quatre vingt, le
marché interbancaire des capitaux a souffert de la prolifération des faillites bancaires. Une
offre de liquidité internationale ayant pour support des titres s’est rapidement développée en
substitution du fléchissement du marché interbancaire. Ces marchés ont un grand dynamisme,
attesté par I’essor des produits dérivés associ€s a la gestion de la liquidité sur supports titres.
Mais ils comportent des segments étroits et des instruments mal connus qui ont entrainé des
faillites spectaculaires. Les couvertures dynamiques d’opérateurs, piégés sur un segment de
marché particulier par des positions involontaires a4 cause d’un manque abrupt de liquidité,
provoquent des répercussions en cascade qui sont analogues a des fuites de dépdts bancaires

en chaine.

Les crises de liquidité peuvent aussi étre déclenchées par des défauts d’efficacité dans
les systemes de réglement des transactions sur titres et sur produits dérivés. Les systémes de
reglement des transactions financieres transfrontaliéres et multidevises ont dii traiter des
volumes qui ont véritablement explosé avec la globalisation financiere. Dans 1’état actuel de
I’organisation des paiements, il existe une dissociation entre les deux branches d’une méme
transaction (livraison d'un coté, paiement de ['autre) qui dissimule les risques souvent
mésestimeés par les banques. Ces risques de délai de réglement et de désynchronisation au
réglement peuvent étre élevés sur les marchés de gré a gré dépourvus de compensation,
d’appels de marge et d’accords de partage des pertes. Les incidents de réglement sur de tels
marchés créent une baisse brutale de liquidité qui, a son tour, déclenche des tentatives de
report sur d’autres marchés. La faillite de la banque Herstatt en 1974 est devenue 1'archétype
du risque de réglement des transactions multi-devises. L’intervention énergique et immédiate
du préteur en dernier ressort aux Etats-Unis, auprés des correspondants de Herstatt sur le
marché de I’euro-dollar, a seule permis d’éviter une crise financiére majeure. Plus de vingt ans

ont passé, mais ce risque n'a pas disparu,

594

LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : LES REGULATIONS

B.1.1b. Les disparités entre les pays bénéficiaires

C’est une grande legon de la crise de I'endettement international des années quatre
vingt. Les marchés fragiles ne garantissent pas la continuité des apports internationaux de
capitaux. Ces marchés sont fragiles parce que les emprunteurs dépendent d'économies dans
lesquelles la croissance est heurtée, les distorsions de prix persistantes, les finances publiques
mal maitrisées, les instruments de contrble macro-économique inopérants. Mais ces marchés
sont aussi fragiles parce qu'ils subissent les contrecoups de !'instabilité des conditions

monétaires dans les pays qui sont les pourvoyeurs principaux des capitaux.

De nombreux épisodes témoignent de I’incidence amplifiée sur le crédit aux pays
débiteurs des perturbations monétaires dans les pays créanciers. Ce sont, par exemple, les
augmentations non anticipées des taux d’intérét américains sur les deux crises financiéres
mexicaines, I'unification monétaire allemande sur les crises de change des pays de I'Europe
du Sud, la crise bancaire japonaise sur le financement des déficits extérieurs dans le monde.
Ces épisodes montrent que la libération des mouvements de capitaux ne suffit pas a garantir la

régularité du financement externe des pays qui en ont le plus besoin.

Contrairement & 1'époque de I’étalon-or, également marquée par une grande vague de
globalisation financiére, les politiques économiques qui ne sont pas placées sous une méme
norme de convertibilité exigeante, ne sont pas coordonnées. C’est pourquoi les cycles sont
souvent désynchronisés. Il en résulte des variations relatives de rendement entre marchés
financiers qui déclenchent des arbitrages en fonction des supputations sur les orientations de
politiques économiques peu prévisibles. En conséquence, les engagements financiers sont
volatils. C’est le cas des marchés émergents qui sont particuliérement vulnérables a des
surajustements des portefeuilles financiers internationaux. L’exces dans les flux entrants puis
dans les flux sortants, dont est victime tel ou tel pays, complique |’ajustement de ce pays. Il
répercute aussi les alternances d’engouement et de suspicion sur les pays qui, a tort ou a

raison, sont jugés semblables.

B.1.1c. Effet de la concurrence des devises

C’est la troisieéme dimension de la mauvaise régulation de la liquidité internationale.

La variabilité des taux de change en est une conséquence dommageable qui a été étudiée en
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détail au chapitre XI. L'énorme accroissement de la volatilité des taux de change bilatéraux
entre les grandes monnaies aprés la disparition du systeme de Bretton Woods est illustrée dans

le tableau XIV 4.

Tableau XIV.4
Volatilité relative des taux de change nominaux
Taux de change Ecart-type des variations mensuelles (%)

bilatéraux 1960-71 1972-80 1981-90 1991-94

Deutschemark/Dollar 0.82 343 3.39 4.04

Yen/Dollar 0.80 3.06 352 2.55

Deutschemark/Yen 1.08 3.21 2.68 3.22

Source : BRI

On remarque que la forte volatilité n’est pas un phénomene temporaire li¢ au
changement de régime monétaire aprés I'effondrement des régles de Bretton Woods. Clest
une caractéristique d’un systéme qui fait coexister le nationalisme monétaire et la liberté des
mouvements de capitaux. Il n’y a tout simplement pas de convergence vers des taux de change
d’équilibre qui garantiraient I'efficacité des ajustements macro-économiques.

Une volatilité plus grande rend la mobilité du capital imparfaite parce qu’elle est
convertie en primes de risque variables dans le temps. Elle entraine aussi que les anticipations
sont versatiles, ce qui est le terrain des attaques spéculatives. La différence des amplitudes et
des vitesses de variation des taux de change et des prix nominaux, d’autant plus grande que la
désinflation est permanente, provoque des distorsions trés accusées dans les taux de change

réels.

B.1.2. Ajustement : instabilité et flexibilité

Comme on 1'a déja noté, les transformations du SMI ont apporté des aménagements
positifs dans la régulation macro-économique. Les balances de paiements ont micux toléré les
déséquilibres grice au financement des marchés de capitaux. La résorption des déséquilibres a
é1é plus efficace grice au taux de change flexibles. Les gouvernements ont donc pu se donner
une plus grande liberté dans la poursuite des préférences nationales. Au début des années
quatre vingt, la conversion au nationalisme monétaire a été poussée a I'extréme. Toute forme

de co-responsabilité était répudiée.
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Cependant la grande instabilité des taux de change montre qu'il n'est pas facile de
concilier I'autonomie des politiques économiques et Iefficacité des ajustements
internationaux. Dans des marchés dépourvus de repéres adéquats, la flexibilité des
ajustements a son revers. C'est Iincertitude sur I’ampleur (possibilité de sous et de
surajustements) et sur les délais. Dans les relations entre les trois monnaies principales,
Iinefficacité des ajustements a pris deux formes dommageables : les distorsions persistantes
dans les taux de change réels et les anticipations mal coordonnées. On peut illustrer ces
défauts de régulation par deux événements célebres de 'histoire des relations monétaires post-

Bretton Woods.

B.1.2a. Les distorsions du dollar de 1981-1985

On sait que les marchés de change subissent des influences étrangeres aux
fondamentaux et qu'ils amplifient par leur dynamique interne des changements incertains
dans les fondamentaux. En retour, les effets macro-économiques des variations du change
peuvent se propager pendant des temps assez longs avec des délais de plusieurs années.
L’exemple le plus célébre a été la hausse du dollar de 1981 a 1985. La politique budgétaire
trés expansive des Etats-Unis & I'époque a creusé des déficits qui ont €té financés par apports
de capitaux extérieurs, attirés par les taux d'intérét élevés et I’appréciation du dollar. Mais la
surévaluation n’a pas provoqué une contrainte progressive, forgant une inflexion de la
politique menée. Au contraire, I'attraction exercée par les entrées de capitaux a entretenu la
conviction du gouvernement américain que sa politique était bien validée par les marchés

financiers.

L’inversion du cours de change a partir de 1'automne 1985 s’est produite d’autant plus
brutalement et a été d’autant plus profonde qu’'il avait divergé plus longtemps. L'endettement
accumulé a été enfin pris en compte par les marchés et a fait craindre une chute catastrophique
du dollar, que la logique propre des marchés auto-validait. C’est que le reflux de capitaux était
tout aussi excessif et tout aussi myope que le flux initial. Si, a long terme, il est possible de
déceler une trajectoire d’équilibre ex post du taux de change, la durée des ajustements est tres
longue. Aussi les distorsions des taux de change réels ont-elles tout le temps de se manifester.
Si ajustement il y a, il est cofiteux a cause des informations trompeuses sur les prix relatifs,

sur les rendements des capitaux productifs, bref sur I’allocation des ressources.
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B.1.2b. La crise obligataire de 1994

Au premier semestre 1994 les taux d’intérét i long terme ont fortement augmente dans
le monde entier. C'est un exemple éloquent des problémes posés par la coordination des
anticipations sur les marchés de change. A cette époque les Etats-Unis €taient en phase haute
de cycle avec des tensions sur les capacités de production qui faisaient craindre la surchauffe.
L’Europe amorgait une reprise, a la sortie d'une récession longue et pénible. Un bon
ajustement macro-économique devait & I’évidence découpler les mouvements de taux d’intérét
des deux cotés de I’ Atlantique. Ce n’est pourtant pas ce qui s’est passé. Faiblement ancrées,
les anticipations qui hésitaient sur les perspectives américaines ne dégageaient aucune
tendance sur le cours futur du dollar. Cette absence de tendance a fait que les arbitrages
internationaux entre les marchés obligataires ont établi un lien direct entre les taux américains
et les taux européens. On voit bien que la mauvaise coordination des anticipations,
lorsqu’elles ne regoivent pas de signaux cohérents de la part des gouvernements, provoque
une conséquence paradoxale pour I'ajustement international. Bien que les changes soient
flexibles, les tensions de la conjoncture financiére américaine se sont transmises avec autant

de force que si les changes étaient fixes.

De prés d’un quart de siécle d’observations du systéme monétaire international mi par
les marchés on dégage une conclusion mitigée sur les problémes de régulation. Il y a eu de
nombreux dysfonctionnements : distorsions des taux de change et des autres prix d’actifs,
surendettement, surajustements, sous-évaluation des risques. Le risque systémique s’est accru
et des crises majeures ont éclaté sur les marchés financiers internationaux. Cependant le
préteur en dernier ressort a été actif. Les interventions ad hoc des banques centrales se sont
multipliées. Elles ont permis a I'instabilité financiére de demeurer tolérable. Ces interventions
ont fait partie de 'évolution cahotante du SMI vers un régime intermédiaire moins

asymétrique et plus co-responsable.

Les variations des prix d’actifs et de ’endettement sont excessives, mais elles finissent
par provoquer des ajustements, non seulement dans le secteur privé, mais aussi parmi les
gouvernements. On a vu que, dans le systtme de Bretton Woods, les Etats-Unis étaient
complétement immunisés de ces ajustements. Tout se passe comme si le nouveau SMI

incorporait une instabilité fonctionnelle pour préserver la pérennité de ses structures. Les
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déséquilibres et les fragilités ne restent pas figés dans les mémes secteurs et les mémes pays
jusqu’a provoquer des ruptures systémiques en chaine, comme cela s’est produit dans I'entre
deux guerres. Les déséquilibres se déplacent d’une zone de problémes & une autre en réponse

aux suréactions des marchés. Aussi le systéme a-t-il pu évoluer sans rupture majeure.

B.2. LES DEUX PHASES D'EVOLUTION DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL
APRES BRETTON WOODS
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Les transformations du SMI aprés Bretton Woods ne se sont pas toutes produites au
méme rythme. La coupure du lien avec l'or en aofit 1971 et I'instauration des changes
flexibles en février 1973 ont été des changements discrets. La définition normative de la
convertibilité a disparu. Mais la concurrence des devises ne s’est pas imposé immédiatement.
Ainsi de février 1973 & mars 1983, date a partir de laquelle le SME fut ancré sur le mark,
celui-ci fut plus une valeur refuge complémentaire du dollar qu’un concurrent direct du dollar.
Depuis le premier choc pétrolier, la demande fortement croissante de crédit international pour
payer les importations de pétrole était en dollar. Le marché interbancaire de la liquidité se
développa sur base dollar. Il fournit une offre de crédit €lastique avec des marges trés étroites
au-dessus du libor. Ce taux d'intérét interbancaire devint le taux directeur du crédit
international. La substitution vers les monnaies fortes, mark allemand et franc suisse, resta
limitée et fut pratiquée par les gouvernements des pays exportateurs de pétrole. Seule la
gestion des portefeuilles fut diversifiée en plusieurs devises jusqu’a la fin du second choc
pétrolier. On peut considérer qu'un étalon-dollar flottant de fait fut le régime monétaire
international qui se perpétua en dépit de son instabilité, jusqu’au sommet de la spéculation sur

le dollar qui provoqua le retour d’une certaine co-responsabilité entre les autorités monétaires.

B.2.1. L'étalon-dollar flottant : 1973-1985

Des changements importants par rapport au systeme de Bretton Woods, mais aussi des
permanences non moins importantes caractérisent le régime monétaire qui s’est mis en place a

partir de février 1973.

Du c6té des changements, 'abandon de la norme de convertibilité entraina la

disparition de I’ancrage nominal & partir de la politique monétaire américaine. Chaque pays
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put suivre le rythme d’inflation tendanciel qui résultait de son propre contrble monétaire et de
ses mécanismes internes de formation des prix et des revenus. Aussi les trajectoires
inflationnistes  devinrent-elles notablement divergentes. Corrélativement les pays
abandonnérent la stabilité a long terme de leurs taux de change vis-a-vis du dollar. Une
réduction progressive des contrbles de capitaux s’amorga & des époques et & des rythmes

différents selon les pays.

Du c6té des ressemblances avec Bretton Woods se trouvait le maintien du rdle central
du dollar en tant que devise-clé. Le gouvernement américain continua a rester passif vis-a-vis
des marchés de change et & ne pas se préoccuper de la balance des paiements. Les autres pays
continudrent 2 intervenir activement pour amortir les fluctuations a court terme du dollar, par
rapport 4 ce que les gouvernements considéraient comme une évolution souhaitable, ou
acceptable i tout le moins, du taux de change. Ils conduisirent ces interventions sans les
stériliser complétement. En conséquence, la progression des masses monétaires continua a
s’accélérer lorsque le dollar était faible par rapport aux autres monnaies, a décélérer lorsque le

dollar €était fort.

Le tableau XIV.5 présente I’évolution des réserves officielles de change dans le régime
de I'étalon-dollar flottant. Sa comparaison avec le Tableau XIV.3 est éloquente. Elle montre a
quel point ce régime a été loin des taux de change flexibles purs. Non seulement les réserves
de change ont varié, révélant des interventions actives des banques centrales étrangéres, mais
elles ont varié beaucoup plus que dans le systéme de Bretton Woods ! Cela témoigne de
I’intensité des pressions spéculatives & I'égard du dollar que les banques centrales ont cherché
i contenir. On remarque aussi |’inversion brutale des évolutions a partir de 1980, apres que la
politique monétaire américaine edit radicalement passé de I'accommodement de I’inflation a la

volonté farouche de la briser.

Les comportements conjoints des banques centrales étrangéres entrainerent les
fluctuations de 1'offre de monnaie mondiale avec les mouvements du dollar. Lorsque le dollar
tendait 2 étre faible, la masse monétaire mondiale s’ accélérait ; lorsque le dollar tendait a étre
fort, elle ralentissait. Cette réponse monétaire collective aux mouvements du dollar a
synchronisé le cycle économique de la fin des années soixante, 'époque de la dégradation du

systtme de Bretton Woods, au milieu des années quatre vingt. Cette logique monétaire a eu
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aussi pour conséquence deux poussées d'inflation mondiale dans les années soixante dix,
concomitantes des chocs pétroliers mais précédées par de vives expansions de l'offre de
monnaie, elles-mémes déclenchées par des accés de faiblesse du dollar. A contrario,
I’appréciation violente du dollar en 1981-82 entraina une diminution drastique de la
croissance de I'offre de monnaie mondiale, laquelle précipita une sévére récession et fut
responsable de la simultanéité de la désinflation dans les pays développés.

Tableau XIV.5
Evolution des réserves officielles de change dans I'étalon-or flottant

De la fin 1976 & la fin 1980 De la fin 1980 a la fin 1983
En milliards de En taux de En milliards de En taux de
dollars croissance (%) dollars croissance (%)
Tous pays 51.9 24.6 -134 -3.8
Pays industrialisés 40.1 39.1 9.2 -4.7
Source : FMI, International Financial Statistics

Cette corrélation entre les fluctuations de 'offre de monnaiec mondiale et du cours du
dollar est la prenve de I'asymétrie et de I’absence de co-responsabilité dans le systeme.
Comme 1’accélération de I'inflation mondiale entretenait la faiblesse du dollar et que la
décélération nourrissait sa force, le systéme était globalement déséquilibré. Cet étalon-dollar
flottant était un reliquat dégénéré du systeéme de Bretton Woods. 1l a évolué lorsque ses

défauts sont devenus tellement manifestes qu’ils ont géné I'économie américaine elle-méme.

B.2.2. Depuis 1985 : la co-responsabilité réduite a la portion congrue

600

A 'antomne 1984 et & I'hiver 1985, le dollar fut emporté par une appréciation
dévastatrice qui prit la forme d’une bulle spéculative. Les arguments en faveur d’un régime
intermédiaire, gestion suffisamment coopérative des taux de change pour maintenir un
systéme international viable, gagnérent du terrain. La distorsion des taux de change réels entre
le dollar et les monnaies de ses concurrents atteignit une telle ampleur que méme le
gouvernement ultra-libéral de Reagan dut admettre que quelque chose devait étre fait. Le
débat sur la surveillance des taux de change, qui n’avait abouti a rien en 1982, fut ravivé.
Mais, au lieu d’&tre mise en oeuvre sous les auspices du FMI, Pexpérimentation des

interventions concertées sur le change fut mise en oeuvre dans le G7. Ce fut essenticllement le
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triumvirat Etats-Unis, Allemagne, Japon qui fut concerné. Mais cette expérimentation fut
minimale. L’espoir d’un systéme monétaire tripolaire, avec les autres monnaies lices a 1'une
des devises-clés, ne se matérialisa pas.

On a étudié au chapitre XII (partie A) la logique des interventions dans le cadre du G7
et décrit certains épisodes plus ou moins réussis d’inflexion des mouvements de change dans
les années quatre vingt dix. Ces résultats modestes sont en dessous des prétentions d’origine.
Réaction aux dysfonctionnements des marchés, ces interventions en ont limité les exces sans
étre par elles-mémes la modalité d’un nouveau régime monétaire international fondé sur des
principes d’action collective bien définis.

L accord du Plaza en septembre 1985 fut un succés des autorités monélaires pour
crever la bulle. Mais la chute précipitée du dollar menaga de devenir un effondrement, ce qui
induisit les autorités du G7 & agir de nouveau. L’accord du Louvre de février 1987 fut plus
ambitieux. Les gouvernements déclarérent que le dollar était redevenu compatible avec ses
fondamentaux et que toute nouvelle dépréciation était intempestive. Cette déclaration
officielle fut interprétée par les optimistes comme annongant I'établissement d’une zone-cible
implicite avec des parités centrales tenues secrétes et révisables selon l'évolution des

fondamentaux et avec des marges molles. C'était un pas vers la symétrie des obligations entre
les banques centrales. Pour entreprendre les interventions concertées, celles-ci devaient
emprunter et détenir les monnaies des autres pays. Les Etats-Unis acceptaient donc de ne plus

rester passifs 4 I'égard des taux de change et de constituer un portefeuille en devises

étrangéres. La primauté absolue du dollar dans les relations officielles €tait battue en breche.

Cependant la conception de ’accord du Louvre avait un défaut structurel. On a montré
au chapitre XII que le fonctionnement d’une zone-cible implique, pour en conforter la
crédibilité, que les interventions influencent la politique monétaire. Au contraire, la co-
responsabilité du G7 s’arrétait aux taux de change. Elle ne fournissait aucune orientation
concertée & la politique monétaire. II était entendu que chaque pays pouvait continuer & mener
sa politique monétaire en toute autonomie, donc que les interventions pouvaient étre
enticrement stérilisées. Si, par exemple, le G7 parvenait a la conclusion que toute dépréciation
ultérieure du dollar devait étre combattue et si des interventions ponctuelles stérilisées

n’étaient pas a la hauteur du probléme, que devait-on faire 7 Le Fed devait-il monter ses taux

d’intérét ou la Bundesbank baisser les siens ? En septembre-octobre 1987, le conflit sur
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I’orientation de la politiqgue monétaire alimenta la spéculation contre le dollar et fut un des
ingrédients du krach boursier. Ce fut un exemple vivant du probléme non résolu du régime
monétaire international : tenter de coordonner les taux de change lorsqu’aucun mécanisme de
régulation macro-économique n'existe pour I’espace financier intégré peut étre contre-
productif. Le spectacle des discordes sur la politique économique a mener renforce la
spéculation. Celle-ci déborde le marché des changes et contamine les autres marchés
financiers.

Aprés octobre 1987, la co-responsabilité a été principalement limitée i des actions
américano-japonaises pour résister 4 des phases d’appréciation excessive du yen contre le
dollar. Les fluctuations du dollar sont demeurées trés importantes, de I'ordre de 20 & 25%

contre le mark et 40% contre le yen.

Néanmoins le régime international aprés les expérimentations du Plaza et du Louvre
n'est plus un étalon-dollar dégénéré. Un découplage plus prononcé des taux d’intérét a été
obtenu, permettant une avancée dans I'autonomie monétaire de la zone SME. Les cycles
€conomiques entre les Etats-Unis et I'Europe se sont désynchronisés en dépit de
I"interdépendance des taux d’intérét & long terme qui, elle, s’est accrue avec 1'intégration
financiére internationale. La tendance de la dépréciation a long terme du dollar parait avoir été
stoppée. Finalement un long chemin a été accompli depuis la date fatidique du 15 aofit 1971,
Le systéme est devenu plus symétrique. L’enrichissement de la co-responsabilité monétaire est
a I'ordre du jour pour maitriser les désordres provoqués par I'instabilité financiére et surtout
par les fluctuations excessives des taux de change. Il reste a s’interroger sur les tendances qui

pourraient faire évoluer le systeme monétaire international dans cette direction.

C. PERSPECTIVES DU SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL
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Les transformations du systéme monétaire international ne sont pas réduites aux
relations entre les trois grandes monnaies. En Europe la marche vers 1’union monétaire s’est
poursuivie malgré les convulsions provoquées par les crises de change de 1992-93. Partout
dans le monde la libéralisation financiére est en marche. La disparition de I’inflation a atteint
les pays émergents. En Europe Centrale et en Amérique Latine les systémes monétaires

nationaux ont été refondus. L’indépendance des banques centrales est devenue un principe a
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vocation universelle. Tous ces phénomenes contribuent & faire évoluer le SMIL Mais quelle

démarche peut-on suivre pour en tirer une vue prospective globale ?

Cette démarche découle de 'analyse théorique de I’organisation du SMI faite au
chapitre XIII (partie B) et des éclairages historiques sur les régles du jeu du systéme et sur la
maniére dont elles suscitent ou non la confiance dans la monnaie. On a vu que I’étalon-or a
assumé le probléme de la confiance le plus profondément. Deux enseignements essentiels
peuvent en étre tirés. D’une part, la confiance dans les régles du systeme doit étre
décentralisée lorsque régne 1'intégration financiére. D’autre part, la croyance que la stabilité
monétaire globale est un bien commun implique une auto-limitation de la souveraineté
monétaire nationale. On a vu que dans 'étalon-or cette acceptation résultait de la norme de
convertibilité, élevée au statut de constitution monétaire, c’est-d-dire ayant une valeur
reconnue supérieure  I’exercice de la souveraineté politique sur la monnaie. On sait que cette
norme ou tout autre norme fondée sur la croyance dans une forme « naturelle » de la monnaie
ne peut étre ressuscitée. L’avénement des soci€tés salariales du XX sigcle et I'évolution des
idées interdisent D'institution contemporaine d’une hiérarchie de valeurs ou le principe
démocratique est subordonné A une régle universelle. Clest pourquoi la tension entre la
préoccupation du bien commun qui vient de I'intégration financiere et !'exigence

démocratique ne peut étre envisagée que dans un principe dynamique de co-responsabilité.

Co-responsabilité, car la conscience pratique que les interdépendances monétaires ne
peuvent étre laissées aux seuls marchés doit se construire dans 1’élaboration des préférences
nationales elles-mémes et pas dans la croyance & un ancrage international naturel. Dynamique,
car ¢’est grice 4 un apprentissage progressif, puisant ses innovations dans le role révélateur
des crises, que le mouvement vers une rationalité globale peut s'imposer tout en se libérant du
fétichisme de la norme de convertibilité. Parmi les phénomeénes qui peuvent donner une
impulsion & cet apprentissage par le potentiel de crises qu'ils recélent, I'avénement de I’euro

est sans doute le facteur monétaire le plus significatif au tournant du siecle.

LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : LES REGULATIONS

C.1. L'EURO ET LE RENFORCEMENT DU REGIONALISME MONETAIRE

On a remarqué en étudiant la concurrence des devises (chapitre XIII, partic A.2) que

I'Europe occidentale, & 1'exception partielle du Royaume-Uni, était sous I'influence du mark
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allemand. Cette attraction a permis I'évolution du SMI vers plus de symétrie. La formation de
I’'union monétaire en Europe ne peut que renforcer les facteurs structurels de la compétitivité
internationale de I'curo. Ce sera vrai de la taille et de la profondeur du marché des capitaux
pour financer les dettes extérieures des pays du reste du monde. Ce sera vrai aussi du
rattachement monétaire de nombreux pays en Europe de I'Est, au Proche Orient et en Afrique.
Parallélement la dynamique asiatique devrait conduire les monnaies de cette zone & une plus

grande autonomie vis-a-vis du dollar.

On peut raisonnablement penser que ces forces vont provoquer spontanément une plus
grande instabilité des taux de change entre les grandes monnaies mondiales. Les perturbations
qui proviennent de 'offre et la demande globale et qui affectent les balances courantes
entraineront moins de volatilité dans les prix a I'intérieur de I’Europe et se répercuteront plus
sur les taux de change flottants qui subsisteront entre |’euro et les monnaies non européennes.
A cet impact mécanique s’ajoutera I'attitude d’indifférence aux déséquilibres de balance des
paiements qui accompagne le flottement par blocs, puisque les grandes économies amortissent
I"impact des variations de la compétitivité. Si donc I’Europe et les Etats-Unis ont le seul souci
de leurs objectifs internes, une symétrie rivale peut s’installer dans le systéme monétaire

international qui sera arbitrée par les marchés financiers mondiaux.

Ces arbitrages dépendent crucialement des anticipations de change dont on a vu & quel
point elles sont versatiles. En I'espéce, elles le seront particulirement parce que les
paramétres dont vont dépendre les jugements des marchés sont incertains. Ils résulteront, en
effet, de changements structurels et institutionnels qui n’ont pas de précédent. Dans le sens
d’une appréciation de I'euro, il y a I'attraction des non résidents européens pour des actifs
libellés dans une monnaie réputée forte. Il y a aussi la politique rigoureuse présumée de la
banque centrale européenne. Dans le sens de la dépréciation il y a les comportements de
diversification des risques des résidents européens qui pourraient acquérir des actifs en
monnaies non européennes. 1l y a aussi les besoins d’endettement extérieurs des agents des
pays dont les monnaies seront rattachées a I'euro. Ni I'intensité, ni le rythme de ces

mouvements contraires de capitaux possibles ne sont connus.

Parce que les marchés financiers de I'euro seront plus complets et plus profonds que

ceux des pays européens séparés, la substituabilité des actifs entre 'euro et le dollar, mais
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aussi le yen si les places financiéres japonaises sont completement libéralisées, sera plus
grande. Cette intensification de ’intégration financiére peut avoir deux effets opposés. Si les
opérateurs financiers ont des anticipations bien ancrées, les mouvements de capitaux sont plus
fortement rééquilibrants. Un flux de montant donné peut rééquilibrer les portefeunilles avec
une plus faible variation du taux de change en cas de choc. Si les déterminants du taux de
change sont mal connus, les opérateurs hésitent entre des scénarios alternatifs. Lorsque des
vagues spéculatives découlent de I'incertitude, les montants des transactions & sens unique qui
déséquilibrent les taux de change peuvent étre bien plus grands avec des marchés financiers
trés concurrentiels.

Si donc 1’euro devient une devise concurrente du dollar, les variations marginales de
I’offre et de la demande de ces monnaies sur les marchés de change vont dépendre d’agents
qui n’ont d’habitat préféré ni pour I'une, ni pour l'autre devise. Comme ['incertitude va
affecter les rendements et les risques relatifs de ces deux monnaies, on peut s’attendre a une
instabilité du taux de change plus grande que celle qui a €té observée entre le dollar et le mark
depuis 1987. Ce sera plus probablement le cas si les Etats-Unis et I'Europe ménent des
politiques monétaires sans se préoccuper du taux de change et si les doctrines de la stabilité

des prix signifient des objectifs opératoires différents des deux cotés de I’ Atlantique.

La conclusion de cette analyse est que la désynchronisation des cycles entre I'Europe
et les Etats-Unis pourrait étre plus prononcée quauparavant. Il y aurait a la fois des

distorsions pluriannuelles des taux de change réels et une sensible augmentation de la

volatilité a court terme. Des crises de change répétées peuvent éclater de maniére récurrente.
C’est dans ce contexte instable que les crises peuvent avoir une valeur pédagogique pour faire

apprendre les vertus de la co-responsabilité.

En effet, dans les conditions de concurrence plus symétrique des marchés financiers, la
variabilité du taux de change se répercutera sur les cours des actions et des obligations dans
les deux zones. Le marché obligataire américain notamment deviendra sensible au taux de
change. Or les prix des actifs financiers sont devenus d’une importance décisive dans les
répercussions de la finance sur I’économie, dans les canaux de transmission de la politique
monétaire et dans la propagation des risques. C’est par cette interdépendance que les

politiques monétaires ne pourront plus se désintéresser du taux de change. Autrement dit, si la
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co-responsabilité devient incontournable, cela ne proviendra pas de considérations de

compétitivité mais du probléme de la confiance dans la monnaie.

C.2. LESYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL EN MOUVEMENT

Dans le prolongement de I'analyse du systtme monétaire international, il est possible
d’énoncer quelques conclusions prospectives. Il faut donner un contenu institutionnel et
pratique a 1'idée de la formation d'une rationalité globale des instances de la régulation
monétaire par |’apprentissage de la co-responsabilité. L'étalon-or incorporait le souci du bien
commun dans une régle de droit qui était la norme de convertibilité. Il s’agit maintenant de
Iincorporer dans une régle de morale servie par un principe adéquat : !'indépendance des
bangues centrales.

L’indépendance des banques centrales est I’institution qui exprime la tension relevée
plus haut entre le besoin universel de confiance dans la monnaie inhérent & 'intégration
financiére étendue a toute la planéte d’une part, I'exigence démocratique de prise en compte
des préférences nationales d’autre part. Car I'indépendance des banques centrales établit une
distance entre le controle de la monnaie et I'influence des intéréts organisés (administrations
publiques, groupements politiques, communauté financiere, lobbies industriels). Mais les
banques centrales indépendantes ne sont pas sujettes a respecter des régles automatiques, dés
lors que la conscience de la nature des probléemes monctaires a permis de dépasser les
recommandations caricaturales de 1'intégrisme monétariste. L’économie mondiale qui se
développe sous 'aiguillon de I'intégration financiere a des mécanismes endogénes de réaction
a U'inflation, mais a aussi des sources virulentes d’instabilité financiére. Dans ces conditions la
doctrine des banques centrales indépendantes est en train d’évoluer vers une conception
élargie de la stabilité de la monnaie. Dans cette conception 1'expression des objectifs
nationaux a toute sa place.

Une premigre conclusion prospective pourrait alors étre la suivante. Un systéme co-
responsable de banques centrales indépendantes peut se préoccuper des prix des actifs dans la
politique monétaire. Comme caractéristique essentielle des prix d’actifs, le taux de change est
un élément des objectifs monétaires. Il le deviendra au sein de la pratique des banques
centrales, d’une maniére visible par les marchés, sans qu’il y ait besoin de définir des régles

de change explicites. Cette forme de co-responsabilité est le contraire de celle qui a été mise
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aussi le yen si les places financiéres japonaises sont completement libéralisées, sera plus

grande. Cette intensification de Iintégration financiere peut avoir deux effets opposés. Si les

opérateurs financiers ont des anticipations bien ancrées, les mouvements de capitaux sont plus

fortement rééquilibrants. Un flux de montant donné peut rééquilibrer les portefeuilles avec

une plus faible variation du taux de change en cas de choc. Si les déterminants du taux de

change sont mal connus, les opérateurs hésitent entre des scénarios alternatifs. Lorsque des

vagues spéculatives découlent de Pincertitude, les montants des transactions  sens unique qui

déséquilibrent les taux de change peuvenl étre bien plus grands avec des marchés financiers

trés concurrentiels.

Si donc I'euro devient une devise concurrente du dollar, les variations marginales de

Ioffre et de la demande de ces monnaies sur les marchés de change vont dépendre d’agents

qui n’ont d’habitat préféré ni pour 'une, ni pour I'autre devise. Comme I'incertitude va

affecter les rendements et les risques relatifs de ces deux monnaies, on peut s’attendre a une

instabilité du taux de change plus grande que celle qui a été observée entre le dollar et le mark

depuis 1987. Ce sera plus probablement le cas si les Etats-Unis et 1'Europe ménent des

politiques monétaires sans se préoccuper du taux de change et si les doctrines de la stabilité

des prix signifient des objectifs opératoires différents des deux cotés de 1’ Atlantique.
La conclusion de cette analyse est que la désynchronisation des cycles entre I'Europe
et les Etats-Unis pourrait étre plus prononcée qu’auparavant. 1l y aurait a la fois des

distorsions pluriannuelles des taux de change réels et une sensible augmentation de la

volatilité a court terme. Des crises de change répétées peuvent éclater de maniére récurrente.

C’est dans ce contexte instable que les crises peuvent avoir une valeur pédagogique pour faire

apprendre les vertus de la co-responsabilité,

En effet, dans les conditions de concurrence plus symétrique des marchés financiers, la

variabilité du taux de change se répercutera sur les cours des actions et des obligations dans

les deux zones. Le marché obligataire américain notamment deviendra sensible au taux de

change. Or les prix des actifs financiers sont devenus d’une importance décisive dans les

répercussions de la finance sur I’économie, dans les canaux de transmission de la politique
monétaire et dans la propagation des risques. C’est par cetle interdépendance que les

politiques monétaires ne pourront plus se désintéresser du taux de change. Autrement dit, si la

606

LE SYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL : LES REGULATIONS

co-responsabilité devient incontournable, cela ne proviendra pas de considérations de

compétitivité mais du probléme de la confiance dans la monnaie.

C.2. LESYSTEME MONETAIRE INTERNATIONAL EN MOUVEMENT

Dans le prolongement de 1’analyse du systéme monétaire international, il est possible
d’énoncer quelques conclusions prospectives. Il faut donner un contenu institutionnel et
pratique a I’idée de la formation d’'une rationalité globale des instances de la régulation
monétaire par |’apprentissage de la co-responsabilité. L.’étalon-or incorporait le souci du bien
commun dans une régle de droit qui était la norme de convertibilité. Il s’agit maintenant de
I’incorporer dans une régle de morale servie par un principe adéquat : l'indépendance des
banques centrales.

L’indépendance des banques centrales est I'institution qui exprime la tension relevée
plus haut entre le besoin universel de confiance dans la monnaie inhérent a I'intégration
financiere étendue a toute la planéte d'une part, I'exigence démocratique de prise en comple
des préférences nationales d’autre part. Car I'indépendance des banques centrales établit une
distance entre le contrdle de la monnaie et I'influence des intéréts organisés (administrations
publiques, groupements politiques, communauté financiere, lobbies industriels). Mais les
banques centrales indépendantes ne sont pas sujettes & respecter des régles automatiques, des
lors que la conscience de la nature des problemes monétaires a permis de dépasser les
recommandations caricaturales de 1'intégrisme monétariste. L'économie mondiale qui se
développe sous Iaiguillon de I'intégration financiére a des mécanismes endogenes de réaction
A I'inflation, mais a aussi des sources virulentes d’instabilité financiére. Dans ces conditions la
doctrine des banques centrales indépendantes est en train d’évoluer vers une conception
élargic de la stabilité de la monnaie. Dans cette conception I’expression des objectifs
nationaux a toute sa place.

Une premiére conclusion prospective pourrait alors étre la suivante. Un systéme co-
responsable de banques centrales indépendantes peut se préoccuper des prix des actifs dans la
politique monétaire. Comme caractéristique essentielle des prix d’actifs, le taux de change est
un élément des objectifs monétaires. Il le deviendra au sein de la pratique des banques
centrales, d’une maniére visible par les marchés, sans qu’il y ait besoin de définir des régles

de change explicites. Cette forme de co-responsabilité est le contraire de celle qui a été mise
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en place aprés le Plaza. Il s’agissait d’une co-responsabilité épisodique et limitée au taux de
change, sans que les discordances des politiques monétaires aient €té réduites. Ce qui est
envisagé ici, ¢’est une communauté de points de vue des banques centrales, renforcée par une
concertation permanente, sur la stabilité de la monnaie dans la pratique. Au lieu d'un ancrage
nominal universel fourni par le prix de l'or, on parviendrait @ un ensemble compatible
d’ancrages nominaux dans les différentes zones monétaires. L’essentiel est que I'ancrage
nominal pertinent tienne compte du prix des actifs. Corrélativement, la distinction entre
politique monétaire interne et politique monétaire externe perd toute signification. Toutes les

banques centrales indépendantes doivent avoir la responsabilité entiere du taux de change.

Ensuite, la gestion des crises de change et des crises financiéres internationales
rehausse la fonction du préteur en dernier ressort. Elle devient d’autant plus complexe que de
nouveaux acteurs et de nouveaux marchés financiers émergent sans expérience de ce qu'est la
régulation prudentielle. Les crises récentes comme |'expérience historique montrent que la
disponibilité d’une assistance d’urgence en liquidité est une nécessité des systemes financiers
intégrés. C'est logiguement un pool de banques centrales qui doit étre le préteur en dernier
ressort international. L instance opérationnelle de ce pool existe, ¢’est la BRI C’est le lieu le
plus approprié pour centraliser I'information nécessaire au diagnostic des situations dont

découle le jugement sur I’opportunité ou non d'une action.

Toutefois ce dispositif n’est pas suffisant. Car le préteur en dernier ressort est une
fonction d’autant plus efficace qu’on en fait un usage prudent pour éviter I’aléa moral. Or la
BRI traite les informations de marché qui aident a juger de la possible propagation d’un
accident financier. I faut aussi une supervision des politiques économiques pour repérer
I’accumulation des déséquilibres conduisant & la fragilité financiére. La crise mexicaine de
1994-95 a bien montré les conséquences ficheuses de la carence de cette fonction de
surveillance. Elle devient de plus en plus indispensable avec la prolifération des pays qui se
lancent dans la libéralisation financiére. Le FMI est Iinstitution la mieux placée pour exercer
cette surveillance et pour établir des indicateurs avancés de fragilité pouvant conduire a des

crises. La distinction des fonctions entre les institutions internationales est parfaitement claire.

Enfin un effort de longue haleine, entrepris depuis I’instauration du ratio de solvabilité

bancaire en 1988, est indispensable pour renforcer la robustesse des systémes financiers. Car
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la segmentation fonctionnelle et géographique des instances de supervision prudentielle est
un des plus sérieux obstacles A la stabilité financiére dans le monde. Des efforts sont
entrepris pour établir une coopération entre les agences de supervision des banques, des
maisons de titres et des compagnies d’assurance. Un forum a été créé entre les associations
internationales de ces trois catégories de superviseurs pour traiter du cas des conglomérats
financiers. Un autre défi est d’étendre au deld du G10 aux économies émergentes les normes
et procédures prudentielles des pays développés. Enfin les systémes de paiements sont mal
adaptés i 1'énorme développement des transactions financieres internationales. Les risques
provoqués par les délais et la désynchronisation des paiements pluri-devises ont été
mentionnés plus haut. Des normes de sécurité applicables internationalement dans les
systémes de compensation-réglement ont été définies. Mais beaucoup reste a faire, surtout
dans le domaine du réglement des échanges de devises pour inciter les banques & contrdler
leur exposition au risque. C'est aussi le cas dans le domaine du réglement des échanges
transfrontaliers de titres ot la simultanéité de la livraison contre paiement se fait toujours

attendre.

Au total on a essayé de montrer que la transformation du systtme monétaire
international passe par I’apprentissage de la co-responsabilité dans I’ensemble des domaines
ol la confiance dans la monnaie est en jeu. Le systéme n’est pas réformable par I’acte solennel
d’un nouveau Bretton Woods, il est perfectible par évolution. Le cadre institutionnel est celui
de I'indépendance des banques centrales. Le principe organisateur est la quéte de la stabilité

des systémes financiers.




Etablir et préserver la confiance dans la monnaie : voila le principe directeur des

régulations du systéme monétaire international. L'expérience de l'étalon-or et de Bretton
Woods montre que la confiance se joue dans la tension entre le bien commun qui est issu des

régles internationales et les souverainetés nationales.

L'étalon-or se présente comme une constitution monétaire par la convertibilité-or des
devises. Celte norme était éprouvée par les agents privés. La confiance était donc
décentralisée. Elle tenait & la croyance dans la préservation de la valeur nominale des
contrats privés au-dela des frontiéres politiques. Car le long développement du capitalisme
libéral avait fait apparaitre une hiérarchie de priorités sociales : la sécurité des engagements
privés était d'un ordre supérieur aux objectifs politiques éventuellement atteignables par une
manipulation de la monnaie. Grdce a la primauté de la norme de con vertibilité, une symétrie
formelle existait entre les monnaies du point de vue de l'ancre nominale du systéme. Le niveau
général des prix mondiaux était déterminé par l'égalité de l'offre et de la demande d'or. Il
n'était pas sous la responsabilité des autorités monétaires. C'est pourquoi les politigues
nationales pouvaient étre cohérentes avec la régle internationale. Aucun gouvernement ne
pouvait étre soupgonné de manipuler la monnaie. Le niveau général des prix était certes
variable & court terme. Mais il était stable & long terme et ses fluctuations étaient tenues pour
"naturelles".

Les autorités monétaires étaient responsables de la stabilité financiére et d'abord de

la stabilité des changes, Une asymétrie existait pour l'attraction des mouvements de capitaux

parce que les balances-sterling étaient des réservoirs liguides pour les banques étrangéres.
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Cet effet de liquidité donnait & la banque d'Angleterre un levier sur les flux internationaux de
capitaux @ court terme grace a son influence sur le taux du marché monétaire a Londres.
Cette action prépondérante entrainait une forte corrélation entre les taux d'intérét des pays
les plus fermement ancrés sur l'or et les flux des capitaux induits stabilisaient les taux de
change. Toutefois, il existait des situations de crise on la liquidité des banques était menacée
et oit les mécanismes stabilisants ne fonctionnaient plus. Il fallait alors organiser la confiance
par la fonction de préteur en dernier ressort international grdce a une coopération des

banques centrales pour préserver la stabilité financiére.

Le systeme de Bretton Woods a organisé les relations monétaires dans un monde
profondément bouleversé par rapport a I'age du capitalisme libéral. Des droits sociaux oni
é1é créés qui ont donné un cadre juridique a des politiques économiques a finalité sociale. La
primauté politique a remplacé limpératif d'ordre éthique qui désignait la valeur supérieure
des contrats privés sous I'étalon-or. Aussi la monnaie a-t-elle été mise au service des priorités
nationales. Les régles de Bretton Woods ont cherché a concilier l'interdépendance
multilatérale et les souverainetés nationales. Cette conciliation a pris la forme de contraintes
nationales de balances des paiements. Celles-ci ont induit des ajustements macro-
économiques qui ont été facilités par des clauses de sauvegarde pour donner plus de
flexibilité au  systeme : contrble des mouvements de capitaux, financements
intergouvernementaux par l'intermédiaire ou non du FMI, possibilité de dévaluer en présence

de déficits persistants des balances courantes.

Parce qu'ils furent les seuls a conserver un lien avec l'or, les Etats-Unis jouérent le
role du éniéme pays. Ils furent done dispensés d ‘intervenir sur les changes et n'eurent pas a se
soucier de leurs déséquilibres de balances de paiements. Mais ils devinrent responsables de
I'ancrage nominal du systéme parce que le niveau général des prix mondiaux était déterminé
par la politique monétaire complétement autonome des Etats-Unis. La confiance dans les
régles du systéme était donc centrée sur le dollar. Elle dépendait de l'adéquation entre la
politique monétaire des Etats-Unis et les besoins du reste du monde en liquidités

internationales.

Le dilemme Triffin a montré qu'il n'existait pas de mécanisme régulateur pour réaliser

cette adéquation. Le systéme pouvait osciller entre des tendances déflationnistes dans le reste
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du monde pour conforter la confiance dans le dollar et un processus inflationniste aux Etats-
Unis qui interférait en cercle vicieux avec la défiance dans le dollar pour rendre intenable le
lien du dollar avec l'or. C'est cette deuxiéme configuration qui s'est réalisée a la fin des
années soixante. L'explosion des liquidités internationales a éié éiroitement corrélée a
laccélération de l'inflation mondiale et a la spéculation contre le dollar jusqu'a l'agonie du

systéme en 1971,

La disparition du systéme de Bretton Woods a levé les obstacles & la libération des
mouvements internationaux de capitaux, mais elle n'a pas mis fin immédiatement a la position
centrale du dollar en tant gue devise-clé. Jusqu'au milieu des années quatre vingt, le monde a
vécu sous le régime d'un étalon-dollar dégénéré. Les Etats-Unis continuérent a étre passifs
dans le SMI et les autres pays a amortir les fluctuations du dollar. Aussi la politique
monétaire américaine propagea-t-elle encore son influence sur l'évolution de la masse
monétaire mondiale. Mais les changes flottants déconnectérent les rythmes tendanciels
d'inflation jusqu'a la grande vague spéculative vers le dollar gqui provoqua une récession
mondiale, précipita la crise de l'endettement international et synchronisa la désinflation. Les
inconvénients de ce régime monétaire dégénéré devinrent tels que méme le gouvernement
américain, apdtre par excellence du laissez-faire, admit que les marchés de change n'étaient
pas autorégulateurs. Aprés 1985, la concurrence des devises s'intensifia avec l'avancée de
lintégration financiére en Europe occidentale, puis l'unification allemande, le développement
de l'économie de marché en Europe de I'Est et le projet d'union monétaire dans la CE. Le
mark devint une devise-clé régionale. Une collaboration épisodigue s'instaura dans le G7
pour limiter les variations excessives des taux de change. Le succés fut mitigé car cette
collaboration sur les changes ne s'‘accompagna pas d'une co-responsabilité dans la conduite
des politiques monétaires. Dans les périodes calmes il fut cependant possible d'obtenir de ce
régime plus symétriqgue un découplage des taux d'intérét & court terme et une
désynchronisation des cycles. Mais l'instabilité financiére est devenue le dysfonctionnement

majeur du SMI.

Avec le recul il est, en effet, possible de dégager des conclusions du quart de siécle de
transformation du systéme depuis la disparition des régles de Bretton Woods. Le systéme

monétaire, qui était administré par les gouvernements auparavant, est maintenant mi par les
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marchés. Cette transformation a corrigé les tares du systéme de Bretton Woods. L'offre de
liquidités internationales est globalement déterminée par la demande; les contraintes de
balance des paiements sont desserrées par l'endettement extérieur et par les changes flexibles.
C'est pourquoi le nationalisme monétaire a pu s'affirmer. Les gouvernements ont plus de
latitude pour mener des politiques autonomes et bien souvent discordantes. Mais le sysiéme a
les défauts de ses avantages. La faculté de s'endetter est soumise a l'errance des marchés ; les
conditions en sont incertaines et l'accés discriminatoire. L'obligation d'ajustement est

imprécise et dépend des changements d'opinion abrupts des marchés.

Cet état de fait ne doit pas surprendre. Car le retour de la globalisation, accentué par
Farrivée de Ueuro et la libéralisation financiére dans les pays émergents, place le systeme
sous la menace de l'instabilité qui était celle de I'époque de I'étalon-or. Mais il ne dispose
plus des mémes régles du jeu pour organiser sa défense. 1l est inutile de réver de ressusciter
un étalon international en rétablissant une norme intangible de convertibilité. L'importance
acquise par les préférences nationales pour la vitalité de la démocratie dans le monde
contemporain interdit de se livrer au passéisme et de propager l'idée fausse que l'étalon-or
était un dge d'or. Il existe néanmoins des voies de progres, qui sont d'ailleurs engagées et

dont on a cherché a indiguer le sens.

Le principe institutionnel pour gérer la tension entre le besoin universel de confiance
dans la monnaie inhérent a l'intégration financiére et l'exigence démocratique est
l'indépendance des banques centrales. Dans un monde oit des mécanismes endogénes limitent
étroitement linflation mais ot l'instabilité des prix des actifs est une source de perturbations
économiques globales, les banques centrales indépendantes peuvent promouvoir une
rationalité commune de la politique monétaire. Sur cette base, une co-responsabilité bien plus
solide que celle qui fut expérimentée au milieu des années quatre vingt peut s'établir. Elle
devrait aboutir & des ancrages nominaux compatibles dans les zones monétaires, incorporant
le souci d'une stabilité pragmatique des taux de change dans une conception élargie du

contréle de la monnaie.

Hormis l'apprentissage du lien entre le taux de change et la politique monétaire qui
est la forme moderne de la symétrie dans le SMI, l'autre pilier de la confiance dans la

monnaie est l'organisation du préteur en dernier ressort international. Elle est servie par la
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difficile progression d'un droit prudentiel international. Elle renoue avec la tradition de
coopération des banques centrales dans le diagnostic et la gestion active des crises. Sur ces
principes il est possible de redéfinir les responsabilités des institutions internationales dans la
surveillance de la fragilité financiére. La BRI est le forum de concertation des banques
centrales pour le traitement & chaud des crises. Le FMI est l'observatoire le mieux placé pour
établir les indicateurs avancés et pour énoncer les recommandations en vue de prévenir les

crises.

1. Quest-ce que le probléme du éniéme pays et quelles sont les méthodes pour le

résoudre ? Comparez de ce point de vue I'étalon-or et le systéme de Bretton Woods.

2. Comment s'opérait l'ajustement lorsqu'un pays avait un déficit de sa balance des

paiements sous le régime de I'étalon-or ?

3. Etait-il possible de supprimer les dysfonctionnements du systéme de Bretton
Woods, tout en conservant les principes qui avaient inspiré la création de ses institutions

fondatrices en 1944 7

4. Pourquoi les réserves de change ont-elles augmenté plus vite aprés l'établissement

des changes flexibles en 1973 que pendant la période précédente des changes fixes ?

5. Enumérez les facteurs qui peuvent faire évoluer le taux de change entre l'euro et le
dollar. Indiquez ceux qui vont tendre & faire de I'euro une monnaie forte, ceux qui vont plutét
pousser l'euro 2 la baisse. Y a-t-il des raisons de croire que la volatilité du taux de change
entre l'euro et le dollar sera plus grande que la volatilité existante entre le dollar et les

monnaies européennes ?

6. Pourquoi les banques centrales indépendantes sont-elles les institutions capables de

garantir la confiance dans la monnaie internationale ?
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On peut alors montrer que cela implique ' =0 lorsque 1—eo. Il en résulte la

convergence de k +ae *u—aexpu.

Si Ion considére une sous-suite convergente de u qui tend vers une limite 1, on a
nécessairement :

k+ae*l-aexpl=1

Il y a au plus deux valeurs solutions de cette équation. Mais, comme toute valeur

; intermédiaire doit étre aussi un point d’accumulation, une seule valeur convient. Il s’ensuit

que i converge.

On pose 1 = log e, donc u'=é et u"=d (é).

Comme on sait déja que «’ tend vers zéro, u" a également une limite d’apres I'équation

Avec ce changement de variable, 1'équation différentielle (10) du texte s’écrit : différentielle. C’est lim u"=a (e *—expu). Mais on doit avoir lim u" = 0, sinon " aurait une

limite infinie et ¥ ne convergerait pas. Il s’ensuit : lim expu = lim e = e*.

i (e*—expu)=y(1-m) u'+ (1-m)[Bler+ ) +6] "

L
Posons : a= k et h= r

(1-m)[Ba+2)+06] Bla+A)+6 !
1l vient : a (e - e.\'pu) =b u'+u"

| En multipliant par &' et en intégrant, on trouve :

' F |
k + ae n=aexpu+b_|. widt+—u’
to 2

1l existe donc k, dépendant des conditions initiales, telle que : k +ae *u—aexpu>0 ;
ce qui garantit que u est borné. En conséquence k + ae *u— aexpu est borné, donc aussi le

| membre de droite :

r 2 ! 2
bJ u'dt+—u'"
fo 2

L
Cela garantit que I’intégrale Jm u'* dr converge.
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