                     CHAPITRE II 



L’équilibre à prix fixe en petite économie ouverte :




Le modèle de MUNDELL-FLEMING                                                              

Objectif de ce chapitre = réexaminer les questions abordées en économie fermée comme la détermination de l’équilibre macroéconomique et l’efficacité des politiques macroéconomique en tenant compte de l’influence des échanges internationaux.


Ce chapitre repose sur l’analyse à prix fixes inspiré des travaux de Mundell et Fleming dans les années 1960.ces économistes  sont en effet à l’origine de l’extension du modèle.


L’étude d’une économie ouverte dépend de façon cruciale du régime des changes (fixe ou flexible)


On retiendra aussi l’hypothèse d’une petite économie ouverte qui réalise des échanges avec le reste du monde ; avec l’idée que cette petite économie n’influence pas ses partenaires économiques( le reste du monde).


Une économie ouverte va entreprendre des échanges avec l’extérieur ces échanges = importations et exportations de biens et services, transfert international de revenus, mouvements des capitaux …


D’où pour analyser à court terme le fonctionnement d’une petite économie ouverte, on va modifier la cadre IS-LM pour intégrer  ces différentes transactions et les contraintes qu’elles font peser sur l’économie domestique.

I-le modèle


1-les hypothèses

a)  Les hypothèses générales d’IS-LM

  Le niveau de salaire et des prix est  fixes sur le marché des biens et services. L’offre de bien s’ajuste à la demande. Les entreprises sont contraintes par la demande effective donc vont ajuster  leur production pour satisfaire la demande effective.


On suppose qu’il peut exister du chômage involontaire cad une partie des travailleurs, prêts à travailler au taux de salaire en vigueur  sont sans emploi.


 La demande effective de bien adressée aux entreprises est insuffisante. les entreprises demandent du travail juste nécessaire pour produire cette quantité ;du coup la demande de travail est faible et inférieur à l’offre de travail.



b) les hypothèses liée aux économie ouverte :

· Les fluctuations des agrégats domestiques ont un effet négligeable sur le reste du monde( hypothèse de petite économie ouverte). Elle n’influence pas l ‘économie de reste du monde. Par conséquent, le produit et le taux d’intérêt étranger sont exogènes.

· Tous les facteurs de production sont supposés détenus par les agents domestiques qui ne détiennent pas de facteurs de production à l’étranger. Cette hypothèse permet de conserver l’identité entre la production nationale et le revenu national.

· Les titres domestiques et étrangers sont parfaitement substituables et la décision de détenir des titres domestiques ou étrangers ne dépend que du différentiel de rendement.
     cette décision implique la relation de la PTINC.

· Les pays considérés(supposition) exportent des biens différents des biens produits à l’étranger. Cette hypothèse s’oppose à la théorie de la PPA, içi on admet que les produits domestiques sont des marchandises perçues par les consommateurs comme des biens différents de ceux perçus par le reste du monde et donc la PPA n’est pas forcément vérifiée. ( P différents de EP*).

On partira de cette hypothèse pour en déduire que le taux de change réel est différent de 1 et varie. Comme P et P* sont fixes ; 
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b) les hypothèses sur le comportement
  Les hypothèses relatives aux comportements de consommation, investissement, demande de monnaie sont identiques à celles de IS-LM. En revanche le comportement de l’offre de monnaie est vérifié. Et de nouveaux comportements apparaissent.

*l’offre de monnaie

 on a vu dans le chapitre 1 que les réserves en devises de la banque centrale 

sont une contrepartie de la masse monétaire ; il faut modifier l’équation du comportement de l’offre de monnaie des autorités monétaires pour y intégrer les réserves en devises car le paiement international se fait par des mouvement en devises qui vont affecter l’offre de monnaie totale.

   Considérons que le stock de monnaie soit égal à la somme  des stock de monnaie discrétionnaire (exogène) ,décidé par la banque centrale
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, et le stock de monnaie émise en contrepartie des achats en devises par la banque centrale quand elle intervient sur le marché des changes( MR).
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   si on note par 
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 le stock de monnaie détenu au début de la période et sui correspond aux achats de devises passé. Et  
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, les variations de réserves en devises au cours de la période , alors on a :
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pour simplifier, on supposera que 
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 En régime de change flexible, la banque centrale n’intervient pas sur le marché des changes, ce qui veut dire que ses réserves en devises ne varient pas : 
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 L’offre de monnaie est exogène décidée par les autorités monétaires.

  En régime de changes fixes, comme la banque centrale n’intervient pas sur le marché des changes, le stock en réserve des devises varie.( 
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). Par conséquent, la banque centrale perd en partie le contrôle de la masse monétaire, qui devient endogène( influencée par le marché des changes.)





*la balance courante(BC)

les deux grandes composantes de la BC sont les exportation et les importation de biens et services et, on suppose que les exportations( demande de bien domestiques par le reste du monde) sont une fonction croissante de Y*( le revenu étranger) et aussi croissante du taux de change réel. Par ailleurs, les importations sont une fonction croissante du revenu national (Y) et décroissante du taux de change réel.

 On suppose que BC=X –QZ ; le solde courant s’écrit :

    BC = xY* -  zY  + (Q    avec x,z, ( >0

x mesure la sensibilité des exportations au revenu étranger

z mesure la propension à importer des agents domestiques

( mesure la sensibilité du solde courant au taux de change réel.

Comme (>0, on se place dans le cas où la condition Marshall-Lerner est vérifiée cad qu’un dévaluation ou une dépréciation du taux de change réel améliore le solde commercial.

*entrée nette des capitaux

la décision de transférer  des fonds d’un pays à l’autre dépend uniquement des taux de changes réels et de l’anticipation des variations du différentiel de change des agents selon la PTINC.

  Comme les prix sont fixes, il n’y a pas d’anticipation d’inflation. Q= E

Le solde de balance des capitaux financiers (K) est une fonction croissante de l’écart «  r-r*-E.a  » avec 
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Si la mobilité des capitaux est parfaite. il n’a aucune entrave à la mobilité des capitaux entre les pays. Les agents vont se comporter de tel sorte qu’à l’équilibre on ait une égalité entre r et r*-E.a  ( r = r*-E.a ). En effet, s’il existe un différentiel dans les rendements, dans un monde de mobilité des capitaux parfaite, les consommateurs vont bouger leurs capitaux pour avoir à chaque fois r = r*-E.a. Tant que cette égalité n’est pas atteinte, les capitaux fluctuent.


Si la mobilité des capitaux n’est pas parfaite ; les agents ne peuvent ajuster la structure de leur porte-feuille à un  différentiel de taux d’intérêt que progressivement. 

Autrement dit, un écart de taux d’intérêt peut alors subsister, le degré de mobilité des capitaux est modélisé par le paramètre k. plus k est élevé, plus les marché des capitaux est intégré au niveau international. Si k =0, quelque soit l’écart de taux d’intérêt, il n’y a pas de mouvement de capitaux.

2- les conditions d’équilibre des marchés :
a) l’équilibre sur le marché des biens :
  Comme  les entreprises sont contraintes par la demande effective, l’équilibre sur le marché des biens s’écrit Y =Yd.


On suppose qu’il n’y a pas d’impôts et comme la demande de bien domestiques inclut la demande nette de bien domestiques par le reste du monde, la condition d’équilibre du marché des biens s’écrit alors Y = C + I + G + X – QZ





Avec X-QZ, la demande nette de bien domestiques faite par le reste du monde

On suppose que C = cY avec Co = 0 et 0 < c < 1 ;





I = -a1r avec a1r >0

On a alors Y =Yd



Y = cY – a1r + 
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On a en conclusion :
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On obtient une courbe similaire à celle qu’on avait en économie fermée, sauf qu’elle inclut le solde commercial comme composante de la demande effective. Il s’agit d’une droite décroissante dans le plan (Y, r).

r
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Elle se déplace  quand G,Y*,Q 

Soit 
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(dépréciation).à taux d’intérêt inchangé, la dépréciation de la monnaie nationale entraîne un hausse du taux de change réel, 
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 ( car BC est une composante de la demande effective.) 
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b) l’équilibre sur le marché de la monnaie :

 condition d’équilibre sur le marché de la monnaie :
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  ms      =    md
or md = l1Y – l2r avec l1,l2>0.
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c)l’équilibre sur le marché des changes :

Les opérations sur le marché des changes consistent en des offres de des demandes de devises contres des monnaies domestiques; Des opérations sur le marché des changes sont donc la contrepartie d’opérations commerciales ou financières des agents.

Les exportations des marchés ou un placement en titre d’un non –résident consiste en une offre de devises ou une demande de monnaie domestiques.


A l’inverse, les importations ou placements de titres étrangers par les résidents sont des demandes de devises ou de l’offre de monnaie domestique.

A l’équilibre, l’offre  = la demande.


L’équilibre de la balance des paiements s’écrit : 
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 avec BC + K = BG

Le solde de balance global : BC = solde de balance courant (BC) + entrées nettes de capitaux(K)


En change flexible, la banque centrale n’intervient pas (
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). Sur le marché des changes, ses réserves en devises ne varient pas ce qui entraîne que le solde de  balance des paiements se confond avec le solde de la balance globale.



Il y’a donc l’équilibre sur le marché des changes ( ou équilibre de la balance des paiements) quand BG = 0 (BC +K = 0 )


En change fixe, le taux de change nominal est fixé à un niveau 
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 et la banque centrale doit alors intervenir en cas de déséquilibre de la balance globale pour assurer l’équilibre de la balance des paiements.


On doit distinguer 2 situations :

· une situation à court terme :

       

BG
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0, la balance globale est déséquilibrée, ce déséquilibre est compensé par des variations de réserves de façon à avoir un équilibre de balance de paiement.
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· à long terme :


l’équilibre est stationnaire.

Une situation de long terme où BG est à nouveau équilibré grâce aux variations passées des réserves de changes. La banque n’a plus besoin d’intervenir pour restaurer l’équilibre. Pour faire cette distinction long terme et court terme, on distinguera le solde de balance des paiements et le solde de la balance globale.


On appelle BG, la courbe reliant les couples (Y, r) tel que BG=0 ; cad qu’il y’ait équilibre de la balance des paiements.

(BG) BC + K = 0
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La courbe BG correspond à l’équilibre du marché des changes en change flexibles et à l’équilibre extérieur de long terme en change fixe.

 A court terme en change fixe, l’équilibre du marché des changes est donné par l’équilibre de la balance des paiements tel que 
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 compense le déséquilibre de la balance des paiements.

L’équation :
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Cette équation décrit l’équilibre extérieur à court terme en changes fixes.

Position et déplacements de (BG) et (BP) dans le plan (Y, r)
(BP)  
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(BG)  
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la pente est 
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( la mobilité des capitaux est imparfaite !)

si partant de A, le produit augmente( les impôts augmentent( le solde commerciale augmente.

La pente de la courbe BG (
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.) dépend du degré de mobilité des capitaux (k), plus le degré de mobilité est élevé , plus la pente est faible.

La courbe BG en  fonction du degré de mobilité des capitaux (k)

                     mobilité parfaite



                                    immobilité
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                                 k = 0


                                                                                        excédent

déficit 

                excédent global BG>0                                   global BG>0          global BG<0

                 excès d’offre de devises                                   excès d’offre       excès de 

                        .A                                                              de devises                 demande de

                                                                                                                       devises

                                                                                                                       . A

r*+E.a                                                  BG

                     déficit global BG<0

               excès de demande de devises

                                   


Y                                   k=0 ;BC=0

  Y

 Au point A on est en situation de déficit global car le revenu est trop élevé, les importations sont trop fortes, on est dans une situation d’excédent global donc un excès de demande de devises.
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(BG) : 
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                       BC+K=0

(BP): 
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(BP) parallèle à (BG), selon que les variations de réserves sont positives ou négatives. La courbe de BP est au-dessus ou en dessous de BG.

Au point A, on a un déficit global. Pour compenser, la banque centrale intervient. Il y’a rééquilibrage de la BP.
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Les courbes BP et BG sont fonction des autres variables, quand Y*,Q,r* ou E.a varient, la courbe BG va se déplacer.

En BG, le point B est une situation d’excédent car il est au-dessus de BG’.

II- le système de change flexible.

En régime de change flexible, la banque centrale n’a pas de parité à maintenir entre sa monnaie et les autres, il n’a pas d’intervention de la banque centrale sur le marché de change. Les variations de stock de devises sont nulles (
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Si on reprend le chapitre1, il y’a 5 marchés :

· biens

· titres

· monnaie

· travail

· changes( équilibre extérieur)

Comme on raisonne à prix et salaire marginal fixes, il y’a un ajustement par les quantités sur le marché de travail et de biens, on suppose qu’il y’a un chômage keynésien et les entreprises sont contraintes par la demande effective. On déduit que l’équilibre sur le marché des biens entraîne celui sur le marché du travail.


D’après la loi de Walras, si 3 marchés sont simultanément équilibrés, le 4ème l’est aussi. On va laisser de coté l’équilibre sur le marché des titres. In ne reste que IS,LM et l’équilibre extérieur. En change flexible, l’équilibre des changes est assuré par BG.

1-Equilibre en changes fixes

On cherche Y, r et Q, les variables endogènes solution du système IS-LM-BG suivant :

(IS) :
[image: image44.wmf]1

*

YcYarGxYzYQ

r

=+++-+


(LM): 
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remarque: on a parlé de 3 variables endogènes, le taux de change nominal E est endogène et on en déduit facilement sa valeur à partir de la valeur du taux de change réel.
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=0, les agents n’anticipent pas de variations du taux de change. Le solde de BG est l’opposé de K( BG = - K). on peut donc en déduire :
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on obtient : 
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on en déduit alors la valeur du taux de change réel d’équilibre à travers BG, tel que :
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soit : 
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2-les politiques macroéconomiques :

a) la politique monétaire :

Du point de vue de la politique économique, le système de change flexible donne aux autorités monétaires la maîtrise complète de la politique monétaire. Les conditions de transmissions de cette politique sont assez différentes  de ceux que l’on avait en économie fermée. C’est en partie sur ces effets sur le taux de change nominal et réel que la politique monétaire va jouer. Cela modifie son efficacité.

Politique monétaire expansionniste.
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 Une politique monétaire expansionniste se traduit par une hausse  de l’activité économique et une baisse du taux d’intérêt. Dès que lé balance des capitaux est positif, l’effet de la politique monétaire est plus forte sur le produit qu’en économie fermée.

On peut montrer qu’il y’a une dépréciation minimale et réelle cad que 
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Les effets d’une politique monétaire d’open market en change fixe.
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Pour déterminer l’équilibre extérieur, il faut raisonner en économie fermée. Ensuite essayer de voir si c’est un équilibre extérieur.

Si 
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· Raisonnons comme si on était en  économie fermée. On a un déplacement de LM vers le bas. Et on voit aussi que 
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>0 ( un excès d’offre de monnaie.

Cet excès entraîne une baisse de r( I augmente.( la demande effective augmente, et par conséquent Y augmente car il est contraint par la demande effective.

  Si on était en économie fermée, on aboutirait au point qui est l’équilibre intérieur IS-LM.

· Diagnostic : A est-il un équilibre extérieur ?

Non. Graphiquement on voit que A n’est pas sur BG.

Economiquement, on a 2 effets supplémentaires qui apparaissent et qui explique qu’on n’est pas en équilibres extérieur.

· Baisse de r : Toute chose égale par ailleurs, le taux d intérêt domestique baisse alors que le taux d’intérêt étranger ne baisse pas. Du coup la balance des capitaux se dégrade (K baisse), cela entraîne une sortie de capitaux, on a alors un déficit global.

· Hausse de Y : cela entraîne une augmentation des importations et donc on a un déficit de la BC, ce qui emmène à un déficit global.

Les 2 effets cumulés BC+K<0 et donc on a une balance globale déficitaire.

· Quels sont les mécanismes d’économie ouverte qui vont intervenir pour ramener l’équilibres extérieur ?

Sur le marché des changes, on est en déficit de BG ce qui correspond à un excès de demande de devises.


En régime de changes flexibles, un excès de devises correspond à  une augmentation du prix de la devise.  Comme on est en changes flexibles, le taux d’intérêt réel s’ajuste.
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 cad qu’il y’a une dépréciation de la monnaie cela entraîne une augmentation du taux d’intérêt nominal (
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) car les prix étrangers et domestiques sont fixes.


La dépréciation réelle améliore la compétitivité des produits domestiques, ce qui stimule les exportations, réduit les importations et sous les conditions de MARSHALL-LERNER, cela améliore le solde commercial. Cette dépréciation (nominale et réelle) continue jusqu’à ce qu’on soit revenu à l’équilibre de BG( BC+K=0).
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( Un déplacement de BG dans le plan (Y, r). (BG baisse)

· Conséquence macroéconomique :
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Mais sur le marché des biens on a aussi des conséquences car le solde commercial (BC) est une composante de la demande effective. On a donc une augmentation de Yd  via BC, et cela se traduit par un déplacement de IS vers la droite.

On aboutit au point E1, où on est simultanément en équilibre extérieur et intérieur.

Ccl :la politique monétaire d’open market est plus efficace qu’en économie fermée car elle engendre une augmentation de la demande de bien non seulement via l’investissement( qui croit avec la baisse de r) mais aussi via le solde commercial qui augmente grâce à la dépréciation. 

  Plus les capitaux sont mobiles, plus K est grand et plus la politique monétaire est efficace. Toute chose égale par ailleurs, plus les capitaux sont mobiles, plus la sortie des capitaux du pays est forte, pour une baisse de taux d’intérêt donné, plus le déficit global initial au point A sera important. Il faudra alors une dépréciation nominale et réelle très forte pour ramener l’équilibre de la BG.

  Effet positif ; cette dépréciation très forte va alors beaucoup améliorer le solde de BC et donc la demande effective et donc l’activité économique.

b)la politique budgétaire (
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)
  l’efficacité de la politique budgétaire qu’on a montré en économie fermée peut être complètement remise en cause en économie ouverte. Cette efficacité dépend de façon déterminante du degré de mobilité des capitaux.

· les effets analytiques :
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On voit qu’une politique budgétaire expansionniste entraîne une hausse du produit et une hausse du taux d’intérêt.

· analyse économique et raisonnement graphique :
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On est dans un cas de faible mobilité des capitaux.
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 : initialement on est en E0( équilibre extérieur)

1- Raisonnons comme si on était en économie fermée.
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 ==> Une augmentation de la demande effective et donc une hausse de Y.

Et cela entraîne une hausse du taux d’intérêt.

Graphiquement, IS se déplace en IS’.

2- On a un nouvel équilibre intérieur au point a. mais au point A on n’est pas en situation d’équilibre de la balance globale. Le marché des changes n’est pas équilibré.

Au point A : Quel effet domine ?


On a 2 effets qui apparaissent lié à la dimension économie ouverte :



-hausse de Y




Cette hausse signifie que les importations augmentent, cela entraîne la dégradation du solde commercial, ce qui implique un déficit commercial. L’économie tend vers un déficit global.



-hausse de r :




Cela entraîne une entrée des capitaux, ce qui correspond à un excédent de la balance des capitaux et donc l’économie tend vers un excédent global.

Les 2 effets ne vont pas dans le même sens. L’effet final sur la BG est donc ambigu.

L’effet final dépend de l’importance relative des 2 effets, lequel des deux domine ? Cela dépend  du degré de mobilité des capitaux. On aura 2 cas : 

· en faible mobilité des capitaux ( schéma précédent)

· en forte mobilité des capitaux(schéma après)

  En faible mobilité des capitaux, l’effet « hausse de r » ne joue pas beaucoup car les capitaux ne circulent pas beaucoup entre les pays. C’est donc l’effet « hausse de Y » qui domine. Ce qui conduit a un déficit global (BC+K<0).

3- Mécanismes d économie ouverte qui vont jouer.

A est un point de déficit global, ce qui veut dire qu’il y ‘a un excès de demande de devises. Pour résorber cet excès, E augmente. L’augmentation du taux de change nominal est une dépréciation nominale qui devient réelle (
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) car P et P* sont fixes.

Graphiquement, on a un déplacement de BG  vers le bas. Sous la condition Marshall-Lerner, on a une amélioration du solde commercial jusqu’à ce qu’à nouveau on ait un équilibre de BG (BC+K=0)

4- impact macroéconomique :
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 => Sous la condition Marshall-Lerner, cela entraîne une amélioration de la balance commerciale.( 
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), Donc on a une augmentation de la demande effective et donc une augmentation de l’activité économique. IS ‘ se déplace en IS ‘’.

On arrive à un équilibre final en E1. Ce qui est un équilibre extérieur et intérieur.


La politique budgétaire est encore plus efficace qu’en économie fermée car elle implique une dépréciation réelle qui améliore le solde commercial, donc on a en plus de une augmentation des dépenses publiques, une augmentation de la demande effective qui augmente avec le solde commercial. 

En cas de forte mobilité des capitaux :
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Une politique expansionniste accroît les dépenses publiques et se traduit par un déplacement de IS vers IS’.

A n’est pas un équilibre extérieur car il n’est pas un équilibre du marché des changes pour 2 raisons :

Hausse de Y se traduit par une hausse de des importations, ce qui dégrade le solde commercial et donc l’économie tend vers un déficit global.

La hausse de r entraîne une entrée de capitaux, ce qui fait que la balance des capitaux est excédentaire ; l’économie tend alors vers un excédent global.

  Ici c’est l’effet « hausse de r » qui domine.

 Au point A, on a un excédent global et donc on a un excès d’offre de devises.

C’est le taux de change qui ajuste ( taux de change nominal). Il baisse, la monnaie nationale s’apprécie et une appréciation réelle apparaît. On a un déplacement de BG vers le haut.

Cette appréciation, sous les condition de Marshall-lerner , réduit le solde commercial (BC baisse ). 

Cette appréciation ( nominale et réelle) se produit jusqu’à ce que de nouveau on ait BC+K=0

En changes flexibles, la politique budgétaire expansionniste est d’autant plus efficace.

En cas de mobilité  parfaite des capitaux :
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La politique n’a aucun effet en mobilité parfaite. En effet, la hausse des dépenses publiques entraîne cette de produit et du taux d’intérêt d’équilibre.

On a un nouvel équilibre en A, mais on est en excédent global.

La solde de la balance commercial se dégrade sous l’effet de l’augmentation du produit d’équilibre, et la balance des capitaux augmente sous l’effet de la hausse du taux d’intérêt d’équilibre. On a une entrée de capitaux, et comme les capitaux sont parfaitement mobiles c’est le 2ème effet qui domine. On a donc un excédent global., La monnaie domestique se déprécie alors ; la balance commerciale se dégrade et la demande effective baisse jusqu’à attendre de nouveau un équilibre. Et les conséquences de l’appréciation réelle compensent exactement les conséquences de la relance budgétaire. On a donc un effet nul.

En cas d’immobilité parfaite( mobilité nulle)

[image: image75.jpg]



L’équation de la BP se résume à l’équation de la BC dans ce cas.( BG=0 =>BC=0 )
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 on a les mêmes mobilités, donc la même efficacité qu’en économie fermée. La politique budgétaire expansionniste entraîne une hausse de r  et une hausse de Y. cela déplace IS ;on atteint le point A.

le point A n’est pas un équilibre dans le marché des changes.

Mais la hausse de produit entraîne une hausse des importations et donc un déficit commercial(BC<0).

Comme les capitaux sont mobiles entre les pays, les augmentations de r domestique n’a pas de conséquences sur les mouvementes des capitaux ( entré de capitaux =0). Cela entraîne un déficit global en A cad que les marchés des changes est en excès de demande de devises. En mobilité nulle, le taux de change nominal s’ajuste pour équilibrer la BC, il va donc avoir une dépréciation nominale et réelle. sous les conditions de Marshall-lerner, on a une amélioration du solde commercial. Cette dépréciation continue jusqu’à ce que BC=0 à nouveau.

Graphiquement, on a un déplacement de BG vers la droite pour atteindre le point A.

  En mobilité nulle, l’équilibre du marché des changes (BC=0) ; conditionnellement de l’équilibre extérieur ; le marché des biens (IS) devient indépendant de la demande extérieure donc indépendant du solde commercial.

  On retrouve les mêmes effets qu’en économie fermée, la politique budgétaire entraîne des dépréciations réelles et nominales mais cet effet n’a pas de conséquences sur le marché des biens puisque le taux de change nominal s’ajuste a tout instant pour que BC soit équilibré.

b) l’influence du reste du monde :

effet d’une hausse de la demande étrangère 
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     et ici on a bien  
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pour les partisans du change flexible, l’avantage est d’isoler l’économie domestique des mouvements de l’activité à l’étranger (argument en faveur des changes flexibles) 
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l’augmentation du revenu étranger entraîne une augmentation des exportations domestiques et donc du solde commercial (BC>0). Cela entraîne un déplacement de IS vers IS’. Et aussi un déplacement de BC vers BC’.

On se retrouve à un nouveau point d’équilibre intérieur IS’- LM: le point A.

Or ce point n’est pas un équilibre extérieur et de plus il témoigne d’un excédent global car BC>0.

Cela entraîne une appréciation nominale et réelle(
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). Cette appréciation réduit le solde commercial et elle se poursuit jusqu’à ce que la BG soit équilibrée.


Les produits et le taux d’intérêt domestiques n’ont pas varié à l’augmentation de Y*.

L’appréciation de la monnaie domestique dégrade le solde commercial et donc la demande effective de telle façon qu’à l’équilibre final, le produit domestique n’a pas varié malgré la hausse de Y*.

  La flexibilité des changes isole l’économie de la conjoncture de ces partenaires étrangers. Les mouvements  du taux de change compensent exactement les effets du choc de la demande étrangère. Le taux de change  absorbe le choc  et ainsi l’économie domestique est protégée de ce qui se passe à l’étranger.

Un choc du taux d’intérêt étranger, 
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En cas de politique budgétaire :
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si r* augmente :
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Une politique monétaire étrangère se traduit par 
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. Elle influence l’économie domestique en augmentant l’activité domestique.
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 se traduit par un déplacement de BG vers le haut  (BG’) . BG’ traduit la nouvelle équation de BG.

BC(Y,Y*,Q)+k(r,r*)=0

  Du fait de la hausse de r*, on a pour l’économie domestique une sortie des capitaux. Sur le marché des changes, on est en excès de devises.

En E0 : l’économie est en déficit global cela entraîne une dépréciation nominale et réelle. Cette dépréciation réelle améliore le solde commercial, ce qui réduit le déficit global, jusqu’à ce qu’à nouveau on ait un équilibre de BG ( BG=0)

Conséquences sur le marché des biens :
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=> une hausse de BC. Cela induit une hausse de la demande effective et donc une amélioration de l’activité économique domestique. IS se déplace en IS’. On a donc un effet positif du choc du taux d’intérêt étranger.

  Sur le marché de la monnaie : 

  L’augmentation du revenu domestique induit une hausse de la demande de monnaie et le taux d’intérêt augmente pour résorber ce déséquilibre. Une hausse de r* a potentiellement des effets ambigus sur l’économie domestique : la hausse de r* entraîne une hausse de Y, qui tend à réduire l’investissement et donc la demande. De plus la hausse de r* entraîne une dépréciation de la monnaie nationale et une dépréciation réelle, ce qui tend à augmenter la demande effective à travers le solde commercial.

  L’effet positif domine  toujours, en effet une hausse de r* améliore l’activité domestique (Y augmente). Mais il y’a un paradoxe puisqu’une politique restrictive aux USA a des effets favorables sur l’activité française à condition que ça ne pousse pas la banque centrale européenne à augmenter son taux d’intérêt.

III le régime de change fixe :

Dans ce cas, le taux de change maximal est fixe, E=
[image: image97.wmf]E

, c’est une variable exogène, 
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Le taux de change nominal est fixe, il ne fait plus l’ajustement entre offre de demande de devises sur le marché des changes, c’est alors la banque centrale qui intervient sur le marché des changes pour maintenir la parité fixe officielle de sa monnaie.

1) l’ajustement spontané de la balance des paiements :

  En changes fixes, il faut distinguer 2 situations, une de court terme et une de long terme.

A court terme : la banque centrale intervient sur le marché des changes de façon à assurer l’équilibre de la BO et son stock de réserve en devises.

A long terme : le solde Global est à l’équilibre et la banque centrale n’a pas à intervenir.

   Cette distinction entre équation temporaire et la situation à long terme est caractéristique du change fixe et repose sur un mécanisme qu’on appelle le mécanisme d’ajustement spontané de la BP.

  Ce mécanisme permet de comprendre comment un déséquilibre temporaire sur le marché des changes va affecter à travers les variations de la masse monétaire, l’ensemble du système et conduire a un équilibre stationnaire à long terme.

a) l’équilibre temporaire en change fixe :

On suppose que pour le taux de change fixe en vigueur, l’économie est dans une situation telle que le solde global est en déficit.
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 le banque centrale intervient sur le marché des changes pour compenser l’excès de demande de devises de façon à rétablir l’équilibre de la BP.

 La banque centrale doit acheter des euros contre des devises pour éviter une dévaluation et son stock de réserve en devises diminue.
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ECT est  une situation de déficit global.

 (BG) : BC+K=0

(BP): BC+K-
[image: image101.wmf]R
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=0      mais ce point reste quand même un équilibre extérieur car il est l’intersection de (IS), (LM),et (BP) cad il y’a un équilibre simultané sur les 3 marchés. 

Mais ce point est un équilibre temporaire car l’équilibre su marché des changes est assuré par une intervention de la banque centrale( baisse des réserves de devises dans ce cas). Car on voit que 
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<0 , cela signifie que la banque émet des devises.

b) le mécanisme d’ajustement spontané de la BP :

en changes fixes, mR est la quantité de monnaie domestique en contrepartie de 
[image: image103.wmf]R

P

D


( mR=  
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 est endogène, l’intervention de la banque centrale sur le marché des changes va avoir des conséquences sur le marché de la monnaie domestique.

Quand la banque centrale intervient sur le marché des changes pour vendre des devises, en contrepartie, elle achète de la monnaie domestique ; il y’a moins de monnaie domestique en circulation.
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et comme mR   est une composante de l’offre de monnaie totale ; On a une baisse de l’offre de monnaie domestique. Il y’a contraction de la masse monétaire domestique à la suite de l’intervention de la banque centrale sur le marché des changes. Tout se passe comme si la banque centrale menait une politique budgétaire restrictive.

   La baisse de la quantité de monnaie dans l’économie a exactement les mêmes effets qu’une politique monétaire restrictive, une hausse du taux d’intérêt et une baisse du produit. La BG revient à 0.

On a 2 effets :
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Cela réduit les importations et améliore ainsi le solde commercial.

  La hausse du taux d’intérêt provoque une entrée de capitaux et améliore K.

 Il va y avoir une intervention de la banque centrale, variation de réserves qui entraîne une variation de l’offre de monnaie totale jusqu’à ce qu’à nouveau BC+K soit égal à 0.

  On est alors passé d’une situation d’équilibre de court terme à une situation d’équilibre à long terme où la BP est équilibré sans que la banque centrale n’ait besoin d’intervenir (BG=0).

2)l’équilibre macroéconomique :

  Comme en changes flexible, il suffit de considérer l’équilibre simultané sur 3 marché pour avoir l’équilibre global, on considérant (IS), (LM), et (BG) et on suppose que les agent n’anticipent pas de changement de parité avec 
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 Le système à résoudre pour déterminer l’équilibre macroéconomique en change fixe, on distingue l’équilibre temporaire et l’équilibre stationnaire.

a) l’équilibre temporaire :

 On définit par équilibre de court terme, une situation où l’intervention de la banque centrale est nécessaire pour assurer l’équilibre de la BP, cad que BG n’est pas équilibré. Mais il n’y a équilibre extérieur grâce aux interventions de la banque centrale sur le marché des changes.

Les 3 équations sont :

(IS): 
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dans (LM) :
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on fait LM  – BP + IS

on en déduit :
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et à partir de BP :
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On a deux remarques :

Premièrement : on a une faiblesse inhérente au régime de changes fixes :rien ne garantit en effet que le montant des variations de réserves nécessaires pour équilibrer la BP en cas de déséquilibre  de la BG tout en maintenant la parité fixe, reste dans la limite du stock des réserves détenues par la banque centrale.

  Si le maintient de la parité devient impossible faute des réserves de changes suffisantes, alors la monnaie doit être dévaluée.

 On va éliminer cette situation en supposant que le stock de réserve en devises est toujours suffisamment important pour garantir le maintient de la parité fixe.

  Deuxièmement : en pratique, les banques centrales détiennent d’importants stocks de réserves en or et en devises. De plus les gouvernements ont la possibilité d’emprunter pour augmenter temporairement leur réserve n devise aussi longtemps que leur capacité de remboursement est jugée crédible.

  Néanmoins, la nécessité de devoir puiser dans ces réserves de façon importante peut provoquer une crise de confiance de la part des agents avant que la limite du stock ne soit atteinte.

  Devant l’ampleur des efforts à fournir pour maintenir la parité fixe, les agents peuvent anticiper une dévaluation et du coup désengager leurs capitaux du pays en difficulté.

  Ces sorties de capitaux provoquées par des anticipations des dévaluations des agents (E.a), augmente le déficit global et donc crée une situation de crise sur le marché des changes et accélère la dévaluation = anticipation auto réalisatrices.

b) l’équilibre de long terme ou stationnaire

 On a vu  que les interventions  de la banque centrale sur le marché des changes ont pour contrepartie une variation de la masse monétaire qui est endogène. Cette variation va conduire l’économie jusqu’à une situation où l’offre de monnaie sera telle que la BG sera équilibrée et la banque centrale n’aura plus besoin d’intervenir sur le marché extérieur.

  On définit l’équilibre long terme ou stationnaire comme la situation où les 3 marchés sont simultanément équilibrés et sur la banque centrale n’intervient  pas pour  équilibres la BP cad que la BG est équilibré.

C’est l’ajustement de la quantité de monnaie 
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(contrepartie des réserves en devises de la banque) qui permet d’assurer cet équilibre.

On cherche à résoudre Y, r, 
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 les variables endogène solutions du système IS-LM-BG suivant :
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La valeur d’équilibre de 
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 nous dit de combien cette quantité de monnaie a varié une fois toutes les interventions de la banque centrale ont été faites.

  On utilise IS et BG pour trouver 
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On en déduit que 
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3) les politiques en changes fixes :

  on verra  apparaître 2 principaux résultats :

· La politique monétaire devient inefficace pour rénover l’activité de l’emploi. Elle peut être utilisée pour préserver l’équilibre extérieur( maintenir la parité fixe +l ‘équilibre de BG) ; mais elle ne peut plus être utilisée pour remplir des objectifs internes( augmentation d’emploi ou de l’activité)

· La politique budgétaire est efficace pour relancer l’activité et l’emploi et d’autant plus efficace que si la mobilité des capitaux est forte.

a)la politique monétaire d’Open market :

A court terme : 
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A long terme : 
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Cette politique augmente l’activité et l’emploi temporairement car à l’équilibre long terme, l’activité est revenue à son état initial.
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une augmentation de l’offre de monnaie induit :

  Une baisse de r qui via le canal de l’investissement augmente la demande effective et donc par conséquent l’activité économique.

On aboutit au point A. mais ce point n’est pas un équilibre extérieur  et on se retrouve dans une situation de déficit global. Car :


- la hausse de Y entraîne une hausse des importations de donc un déficit commercial ; l’économie tend vers un déficit global.

-la baisse de r entraîne une sortie des capitaux. La balance des capitaux est alors déficitaire  et donc l’économie tend vers un déficit global.

  Et donc en somme on a un déficit global, cad un excès de demande de devises par l’étranger.

En changes fixes, c’est la banques centrale qui intervient pour faire ajuster et donc pour préserver la parité  fixe tout en ajustant la BP. Elle va offrir les devises demandées ; cela entraîne une diminution des réserves de devises de la banque centrale (
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) et donc BP se déplace en BP’( elle baisse) alors qu’à l’état initial BP=BG.

  On a une baisse de 
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( Car quand la banque émet des devises elle récupère de la monnaie.) Ce qui entraîne une contraction endogène de l’offre de monnaie(mS baisse et LM se déplace en LM’’).

 Le nouvel équilibre E1 ; les 3 marchés sont équilibrés donc c’est un équilibre extérieur.

 L’intervention de la banque centrale sur le marché des changes a pour contrepartie une baisse de l’offre de monnaie, cette baisse est endogène.

Cette baisse endogène entraîne une hausse de r, et donc une baisse de I. et on a alors une baisse de la demande effective et par conséquent une baisse de l’activité.

 Conséquences : 

      - la hausse de r attire les capitaux et donc on a  une amélioration de la balance des capitaux.

· La baisse de Y, entraîne une baisse des importations et donc une amélioration de la balance commerciale.

On a donc une réduction du déficit global initial, BP et LM se déplacent. Et les interventions de la banques continuent jusqu’à ce qu’on ait a nouveau un équilibre (BG=0).

  Graphiquement on a LM’’ qui revient en LM’ et BP est de nouveau égal à BG. On revient donc en E0 à long terme ; le stock d’offre de monnaie total reste inchangé, d’où la politique est complètement inefficace.

On a donc une substitution dans les contreparties de l’offre de monnaie. 
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 augmente et 
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 diminue dans la même quantité. Ce qui fait que 
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 reste inchangé.

Du fait de la parité fixe, la hausse de
[image: image137.wmf]m

 est complètement compensé par les variations de l’offre de monnaie, contrepartie des intervention de la banque centrale.

  Ce résultat illustre le triangle d’incompatibilité de Mundell. 

[image: image138.jpg]Avtonomie de |a politique monétaire
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On a un sommet du triangle, si on veut on autre sommet il faut sacrifier le 3ème sommet.

     En mobilité parfaite, la politique monétaire est inefficace à court terme comme à long terme. 

b)la politique budgétaire :

effet sur le produit :

A court terme                 
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A long terme : 
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effet sur le taux d’intérêt :

a court terme 
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a long terme 
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l’effet à court terme sera plus fort que l’effet à long terme sur le PIB ssi k< 
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, cad la mobilité des capitaux est relativement faible( et vice versa).

Une augmentation des dépenses publiques ; ce qui augmente  la demande effective et par conséquent l’activité. On a alors une augmentation de r.

On est au point A ; ce point correspond soit un déficit soit un excédent global.

Car d’un coté la hausse de Y, augmente les importations, conduit à un déficit commercial et fait tendre l’économie vers un déficit global ; 

 Et de l autre coté, la hausse de r entraîne une entrée de capitaux et l’économie tend vers une BG excédentaire.

  Le degré de mobilité de capitaux détermine l’effet qui domine.

1er cas : quand la mobilité des  capitaux est forte, on a :
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L’effet r est plus fort. On a un excédent global.

D’où au point A, on a un excédent global.

  La banque centrale intervient pour faire l’ajustement. Face à cette forte demande de monnaie domestique, la banque centrale doit lutter contre l’appréciation de sa monnaie. Pour cela, elle va vendre de la monnaie contre des devises, ce qui veut dire que son stock en réserve en devise augmente et en contrepartie, on a une augmentation de la masse monétaire 
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 ; on aboutit a une augmentation endogène de l’offre de monnaie totale.

  Graphiquement, on aura un déplacement de LM. Mais on aura aussi une différenciation entre BP et BG, BP se déplace (augmente). On est sur un équilibre de court terme car les 3 marchés sont équilibrés et la balance des paiements est assurée par des variations des réserves de changes.

L’augmentation  endogène de l’offre de monnaie entraîne une baisse de r et une hausse de Y.

Au point E1, la BG est encore excédentaire.

On a alors que la hausse de r entraîne une sortie des capitaux et la baisse de Y entraîne une réduction de BC. Les 2 effets combinés entraînent une réduction de l’excédent global.

  Les interventions de la banque se poursuivront jusqu’à ce qu’à un niveau BG soit équilibré cad qu’on arrive à un équilibre de long terme.

 En effet graphiquement on voit que la hausse de mR entraîne un déplacement de LM. et à la fin de l’intervention de la banque, on a BP=BG.

Ccl : l’équilibre de long terme est en E2
  La politique budgétaire est très efficace et encore plus à long terme  qu’à court terme, car l’augmentation endogène de monnaie vient amplifier  les effets de la politique.

2ème Quand les capitaux sont peu mobiles :
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initialement on est au point E0.

Après la politique, IS se déplace et on se retrouve en situation de déficit global. On a alors un excès de demande de devises par les agents privés.

Face à ça, la banque central offre des devises contre de la monnaie domestique. On a un 
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<0 car son stock de devise diminue. Et comme elle récupère de la monnaie domestique en contrepartie ; 
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. Ce qui veut dire que l’offre de monnaie diminue(mS). Et donc un déplacement de LM vers le haut.
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<0 entraîne le déplacement de BP, on atteint un équilibre extérieur en E1. Mais cet équilibre est à court terme car BP est différent de BG.

 Ensuite on a le mécanisme d’ajustement spontané de la BP cad suite a l’augmentation de l’offre de monnaie, r augmente ( => amélioration de K) et Y baisse ( => amélioration de BC). Donc on a une amélioration de BG.

  Ces interventions se poursuivent jusqu’à ce que BP=BG( équilibre de BG) et la banque centrale n’a plus besoin d’intervenir.

   On arrive au final au point E2( c’est un équilibre de long terme).

Conclusion : la politique budgétaire  est donc efficace  pour augmenter l’activité même quand les capitaux sont peu mobiles. Mais quand les capitaux sont peu mobile, la politique budgétaire est moins efficace à long terme qu’à court terme car la contraction endogène de l’offre de monnaie réduit en partie des effets positifs de la relance budgétaire.

c)la dévaluation :

 une politique budgétaire expansionniste peut sembler être la bonne politique pour augmenter l’activité et l’emploi. Cependant elle a des effets négatifs, elle augmente le taux d’intérêt et donc réduit l’investissement. Cela peut à long terme peser sur la croissance. De plus, l’augmentation des déficits accroît la dette publique. Et donc dans un certain nombre de cas, le gouvernement préfère opter pour une dévaluation cad décider d’augmenter E.

  cette dévaluation peut être utile pour relancer l’activité  et l’emploi sans dégrader l’investissement. En régime de changes fixes, si le gouvernement perd le contrôle de sa masse monétaire, il dispose d’un instrument supplémentaire pour relancer la demande de bien  et un taux de change fixe.

Si le gouvernement décide de dévaluer, cette dévaluation a pour but d’améliorer la compétitivité des produits domestique sur les marchés mondiaux, et donc relancer la demande effective au travers du solde commerciale.

Si on suppose la condition Marshall-lerner vérifiée, on ait qu’une dévaluation améliore le solde commercial et cela montre qu’une dévaluation peut stimuler l’activité et l’emploi.

Comme les prix sont fixes :
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augmente de la même quantité (
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on a à la suite de 
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A court terme : 
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A long terme : 
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Les 2 multiplicateurs sont positifs, et donc une dévaluation est efficace à court terme et a long terme pour augmenter l’activité. 

Analytiquement on peut montrer que l’effet de dévaluation a plus d’impact à long terme qu’à court terme.
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suite a une dévaluation( baisse de 
[image: image158.wmf]Q

)

Sous les conditions de M-L, cette dévaluation améliore le solde commercial(BC) et donc la demande effective. On a un déplacement de IS vers IS’.

Comme on a une amélioration de la BC, toute chose égale par ailleurs, BG est améliorer. On a un déplacement de BG et de BP vers (BG’ et BP’). Mais le nouvel équilibre est d’abord au point A. à ce point, Y et r augmentent. R augmente parce que Y augmente, pour motif de transaction/précaution on a une augmentation de la demande de monnaie. Et r augmente, cela entraîne pour motif de spéculation une baisse de la demande de monnaie.

  Au point a, on a un excédent global car l’excédent commercial à cause de la dévaluation plus entrée de capitaux ( a cause de la hausse de r). Cela correspond à un excès d’offre de devise sur le marché des changes. Pour maintenir la monnaie à son nouveau taux de change, les autorités monétaires doivent intervenir sur le marché  des changes en achetant les devises excédentaires, cad son stock de devises va augmenter  et en contrepartie 
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<0. on arrive au point E1. cad LM va baisser et Bp va augmenter et sera différent de BG.

  Après on a un ajustement. En effet la hausse de l’offre de monnaie entraîne d’un coté une baisse de r( sortie de capitaux) et une hausse de y( augmentation des importation). Ces deux effets entraînent une réduction de l’excédent global initial.

  Et on a ce mécanisme jusqu’à arriver en E2.

L’emploi et l’activité augmentent et d’autant plus que l’augmentation endogène de l’offre de monnaie est venue amplifier l’investissement ( a cause de la baisse de r).

Et donc on a une demande effective qui est améliorée.
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