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Introduction

Il est généralement admis que les échanges extérieurs d'un pays
s’accroissent avec la substitution d’'un régime de changes fixes a un régime
de changes flottants. C’est I'un des principaux motifs de la stabilisation des
taux de change au sein des groupes régionaux d’échanges commerciaux,
comme I'Union européenne. L'explication que I'on donne habituellement
est que la volatilité des taux de change augmente les risques liés a I'échange
international. Bien que cette explication fondée sur I'aversion pour le risque
puisse paraitre séduisante sur le plan intuitif, il convient d’en vérifier la
validité a l'intérieur d’un cadre analytique rigoureux, qui tienne compte
notamment de lincertitude macroéconomique a laquelle font face les
entreprises et les ménages ainsi que des incidences que le régime de change
retenu a sur cette incertitude. C’est ce que nous tenterons de faire dans la
présente étude, au moyen d'un modele simple d’équilibre général a
deux pays, car nous estimons qu’il ne suffit pas d’analyser les entreprises ou
les consommateurs individuels pour appréhender le commerce international
a un niveau agrége.

La plupart des modeles macroéconomiques internationaux ne se prétent pas
a ce type d'analyse. Par exemple, dans les modeles habituels du type
Mundell-Fleming, les effets du risque de change ne peuvent étre analysés
car les équations globales de comportement sont des équations ad hoc et les
décisions individuelles ne sont pas modélisées. D’autres études ont pour
objet d’examiner le comportement des entreprises individuelles face aux
fluctuations exogenes du taux de change. Mais ce type d’analyse d’équilibre
partiel n'est pas adéquat, puisqu’il ne tient pas compte de tous les risques
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macroéconomiques auxquels sont exposes les entreprises et les ménages et
qui influent également sur le taux de change

L'incidence des fluctuations du taux de change sur les entreprises dépend
essentiellement de leur stratégie en matiere de fixation des prix. Ainsi, les
exportateurs fixant leurs prix dans leur monnaie ne sont pas directement
touchés par les fluctuations du taux de change nominal. En effet, ces
fluctuations ne modifient pas les recettes tirées de la vente de leurs biens, la
contrevaleur exprimée en monnaie locale variant dans la méme proportion
gue le taux de change nominal (autrement dit, la loi du prix unique prévaut).
Cette stratégie (appelée ci-aprés « stratégie de prix dans la monnaie du
producteur ») est toutefois rarement appliquée en pratique. Les études
empiriques montrent que les variations du taux de change se transmettent
généralement aux prix de facon graduelle et incompléte (voir Goldberg et
Knetter, 1997, pour un survol de ces études), de sorte que la parité des
pouvoirs d’achat et la loi du prix unique ne sont pas toujours vérifiées. Cette
conclusion empirique peut s’expliquer par le fait que les exportateurs fixent
des prix différents selon les marchés en exprimant leurs prix dans les devises
respectives de ces marchés, c’est-a-dire qu’ils appliquent une « stratégie de
prix en fonction des marchég.»Bien que ce choix soit une décision
microéconomique, il a des répercussions macroéconomigues importantes.
Nous verrons comment la stratégie de prix influe sur le lien entre les
échanges extérieurs et le régime de change. Nous analyserons aussi
'optimalité des deux stratégies (fixation des prix dans la monnaie du
producteur et en fonction des marchés) dans le cadre de notre modéle.

Nous tenons compte du lien entre les risques de nature macroéconomique et
I'incertitude entourant les colts de main-d’ceuvre et la demande adressée a
une entreprise, ainsi que de I'incidence du régime de change sur ce lien. Un
cadre d’équilibre partiel, servant a analyser isolément I'incidence du risque
de change, n’a d'utilité que si le taux de change nominal n’est pas corrélé
avec des chocs macroéconomiques (chocs monétaires, chocs budgétaires et
chocs de productivité). Bien que les taux de change soient tres volatils et ne
semblent pas lies a tres court terme aux variables fondamentales, les
recherches empiriques révelent qu’ils sont fortement corrélés a moyen terme
avec ces variables. Nous supposerons donc que les chocs
macroéconomiques fondamentaux influent sur la demande et les codts de
main-d’ceuvre d’'une entreprise tant par le biais de leurs effets sur le taux de
change que par les autres canaux. Par conséquent, plutdét que d’analyser

1. Voir C6té (1994) pour une revue de la littérature sur ce sujet.

2. Bien qu'il soit possible théoriguement & un exportateur d’adopter une telle stratégie en utilisant
sa propre monnaie, nous n'abordons pas ce cas ici. Nous supposons donc gque lorsqu’un exportateur
fixe des prix différents selon les marchés, il les exprime en monnaie locale.
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isolément les effets des fluctuations des taux de change, nous avons choisi
d’examiner les effets du type de régime de change sur I'équivalent certain
des profits des entreprises. Le régime de change en vigueur est un facteur
important dans la mesure ou il influe sur les effets des chocs
macroéconomiques sur la demande et les colts auxquels font face les
entreprises.

Le niveau des échanges extérieurs ne diminue en régime de changes flottants
gue si le changement de régime a pour effet de réduire I'équivalent certain
des profits a I'exportation par rapport a celui des ventes sur le marché
intérieur. Cela n’est pas nécessairement le cas, et I'inverse peut étre observe.
Par exemple, une entreprise peut mieux diversifier ses risques en exportant
gu’en se limitant au marché intérieur.

La présente étude repose en grande partie sur les récents apports de la
nouvelle macroéconomie ouverte, qui est caractérisée par des modeles
d’équilibre général a prix fixes et comportement d’optimisation de la part
des entreprises et des consommafeude facon plus précise, le présent
modele s’appuie sur les recherches effectuées par Bacchetta et van Wincoop
(2000). Dans ce type d'analyse, les entreprises exportatrices doivent fixer
leurs prix avant que les risques macroéconomiques ne soient entierement
mesurés. Si les entreprises estiment que les risques liés aux exportations
sont tres élevés, elles ajouteront une prime de risque a leurs prix, laquelle
aura pour effet de dissuader les consommateurs étrangers et, donc, de
réduire les échanges extérieurs. En revanche, si les exportations permettent
aux entreprises de diversifier leurs risques en régime de changes flottants,
celles-ci réduiront leurs prix a I'exportation, d’ou une augmentation des
échanges extérieuts

Bien que I'étude de Bacchetta et van Wincoop (2000) contienne plusieurs
hypotheses fortement simplificatrices, elle fournit un cadre d’analyse souple

3. Cette branche en plein essor de la science économique a débuté avec Obstfeld et Rogoff (1995),
qui supposent que les prix sont fixés dans la monnaie du producteur et qu'’il n’y a aucune incertitude.
Betts et Devereux (1996 et 2000) ont étendu I'analyse a des prix établis en fonction des marchés,
tandis qu'Obstfeld et Rogoff (1998) ainsi que Bacchetta et van Wincoop (2000) ont introduit de
l'incertitude dans les deux cas de figure (prix fixés dans la monnaie du producteur et stratégie de prix
en fonction des marchés). La nouvelle macroéconomie ouverte ne traite généralement pas des flux
commerciaux.

4. Nous ne tenons pas compte des co(ts de transport. Bien qu'ils influent sur le niveau des échanges
extérieurs, ils n'ont pas d’'incidence notable sur la sensibilité de ces échanges au régime de change
dans un modeéle symétrique tel que le nétre. Pour un modéle d'équilibre général ou les codts de
transport sont pris en compte, voir Sercu et Uppal (2000).
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permettant d’obtenir des résultats d'une portée assez générale. Nous
pouvons notamment tirer les conclusions suivantes :

» La stratégie de fixation des prix (prix fixés dans la monnaie du
producteur ou en fonction des marchés) influe sur la fagcon dont les
echanges extérieurs réagissent au regime de change.

» Leffet du régime de change sur le niveau des échanges extérieurs est
vraisemblablement plus important lorsque I'exportateur adopte une
stratégie de prix en fonction des marchés. Cet effet est toutefois ambigu
en raison des mécanismes d’ajustement vers I'équilibre général.

» Lexistence de marchés financiers (marchés a terme ou méme marchés
complets) réduit mais n’élimine pas l'effet du régime de change sur le
niveau des échanges extérieurs dans le cas d’'une stratégie de prix en
fonction des marchés.

e Lorsqu’il nexiste pas de marchés financiers internationaux, toutes les
entreprises adoptent une stratégie de prix en fonction des marchés.

» Lorsque le degré d’intégration des marchés financiers internationaux
s’accroit, un plus grand nombre d’entreprises choisissent de fixer leurs
prix dans leur monnaie.

On développera les points suivants dans le corps du texte. La section 1
étudie la liaison intuitive existant entre la stratégie de prix et le niveau des
eéchanges extérieurs, ainsi que le processus décisionnel des entreprises
lorsqu’elles fixent leurs prix en fonction des marchés. La section 2 décrit
brievement I'incidence de certains éléments d’'un modele d’équilibre général
sur le lien entre échanges extérieurs et régime de change. La section 3 définit
la stratégie de prix optimale, c’est-a-dire les conditions ou chacune des deux
stratégies (prix fixés dans la monnaie du producteur ou en fonction des
marchés) correspond a une situation d’équilibre, en supposant que les
entreprises peuvent choisir leur stratégie. La derniere section présente
guelques remarques en guise de conclusion.

1 Prolégomenes

Avant de décrire la structure compléte de notre modele d’équilibre général,
nous examinerons plus intuitivement dans cette section deux éléments
fondamentaux de notre analyse. Nous traiterons d'abord du lien entre
stratégie de prix et niveau des échanges extérieurs, puis des critéres retenus
par les entreprises lorsqu’elles fixent leurs prix.
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1.1 Niveau des échanges extérieurs et stratégie de prix

Nous examinerons les échanges extérieurs d’'un point de vue global, en
supposant qu’il y a seulement deux pays (I'économie nationale et le reste du
monde) et que les biens nationaux sont différents des biens produits par le
reste du monde. Une mesure courante du niveau total des échanges
extérieurs est la somme des exportations et des importations divisée par le
PIB. Pour des raisons pratiques, nous ne tiendrons compte que des
importations dans cette section et supposerons que la valeur nominale des
importations(IM) est

IM DIDE{P—'DDI; @)
(PnO

ou Py (py) est le prix intérieur des biens importés (nationauxp edist
I|nd|ce des prix a la consommation (IPC) intérieur (voir la Figure 1, qui
décrit le schéma d’analyse du mode de fixation des prix). Comme les
consommateurs nationaux achetent a la fois des biens produits sur le marché
intérieur et a I'étrangeR est une fonction homogene de degré un a I'égard
des deux prlxp epy. En outre, la fonctior®®  varie de fagon inversement
proport|onnelle au prix relatif des biens importés par rapport aux biens
nationaux, etY représente le PIB nominal, que nous supposons égal au
revenu nominal en situation d’équilibre. Le niveau des échanges extérieurs
peut donc étre exprimeé ainsi :
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Les effets des fluctuations du taux de change dépendent de la stratégie de
prix et, d'une fagcon plus générale, du degré de transmission de ces
fluctuations aux prix. Nous pouvons envisager deux cas extrémes. Nous
supposons d’abord que les exportateurs étrangers fixent lepprix dans la
monnaie du pays importateur et qu’ils peuvent adopter des prix différents
dans les deux pays. Nous dirons alors que les prix de tous les biens sont
établis en fonction des marchés (en monnaie locale). Dans ce cas, les
importateurs ne sont pas directement touchés par les fluctuations du taux de
change. La volatilité du taux de change ne peut influer sur le niveau des
échanges extérieurs que par le biais des prix reIpFiVspN . Plus les prix



Figure 1
Schéma d’analyse du mode de fixation des prix
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sur le marché étranger sont élevés par rapport a ceux sur le marché intérieur
(plus Py / py est élevé), plus le niveau des échanges extérieurs est faible

Le deuxiéme cas extréme est celui ou tous les prix des biens importés sont
fixés dans la monnaie des exportateurs et ou ceux-ci ne peuvent établir de
prix differents sur les marchés intérieur et étranger. Dans ce cas,
p, = SD@- ou S est le taux de change nominal (exprimé en nombre
d’'unités de monnaie nationale par unité de monnaie étrangérp} et est
le prix préétabli sur le marché étranger en monnaie etrangp?re ( variedonc
avecS) Le niveau des échanges extérieurs peut étre exprimé ainsi :

st o oAE
m N EeNE. \
M - DN y(sg, py). ©
P(SH’pN)

Dans ce cas, nous constatons d’abord que le niveau des échanges extérieurs
varie en fonction du taux de change, ce qui nous oblige a définir un
indicateur mesurant le niveau, moyen ou espéré, des échanges extérieurs.
Ensuite, si les deux pays sont tout a fait symétriques, et que les prix des
biens sur les marchés intérieurs de chaque pays sont donc égaux
(py = p ), le niveau des échanges extérieurs dépend uniquement du taux
de change et non pas des prix fixés par les entreprises. Si, par sy@étrie,
1/Sont la méme distribution, il est facile de vérifier que le niveau espéré des
eéchanges extérieurs est indépendant de la volatilité du taux de change. Notre
raisonnement intuitif est le suivant : une appréciation de la monnaie
nationale améliore la compétitivité-prix des biens produits a I'étranger alors
gue, dans le cas d'une dépréciation de la monnaie nationale, ce sont les
biens produits sur le marché intérieur qui bénéficient de cette amélioration.
Si les préférences des consommateurs pour les deux types de biens sont
semblables, I'effet d’une variation du taux de change sera symétrique, de
sorte qu’une augmentation de la volatilité du taux de change nominal n’aura
pas d’incidence sur le niveau espéré des échanges extérieurs. Ce cas
contraste avec celui d'une stratégie de prix en fonction des marchés. En
effet, dans ce dernier cas, le régime de change peut influer sur le niveau des
échanges extérieurs, par le biais de l'incidence qu’il est susceptible d’avoir
sur p; I py - La stratégie de prix influe donc sur la sensibilité des eéchanges
exterleurs au régime de change. Dans la présente étude, nous traiterons
surtout de I'exemple d’'une stratégie de prix en fonction des marchés car,

5. Pour que le rapport de pru& Ipy  ait l'effet négatif attendu sur les importations, il faut que la
demande réelle pour celles-ci 50|t suffisamment élastique par rapport au prix, conformément a la
condition de Marshall-Lerner.
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dans ce cas, les effets du régime de change sur le niveau des échanges
extérieurs ne sont pas évidents et dépendent des prix préétablis par les
entreprises sur les marchés national et étranger.

Il est important de tenir compte des marchés financiers et du degré de
couverture utilisé par les exportateurs et les importateurs pour réduire le
risque de change. S’il existe un marché a terme et qu’il N’y a pas d’autres
risques que le risque de change, il est évident que les agents économiques de
pays symeétriqgues peuvent couvrir totalement leurs positions en devises.
Dans d’autres situations, toutefois, il pourrait ne pas étre souhaitable ou
faisable de se couvrir entierement contre le risque de change. Dans la
section 2, nous examinerons d’abord le comportement des producteurs et
des consommateurs dans un cadre d’équilibre général ou il n’existe pas de
marché financier international, puis nous étudierons l'incidence des marchés
financiers internationaux. Avant de passer au modéle complet, nous
décrirons succinctement les déterminants du degré de différenciation
possible des prix par les exportateurs lorsque ceux-ci fixent leurs prix en
fonction des marchés.

1.2 Fixation des prix optimaux

Pour évaluer les effets du régime de change, il est indispensable d’étudier le
comportement des entreprises, et plus particulierement la fagcon dont elles
déterminent leurs prix optimaux. Pour comprendre la dynamique en jeu,
nous examinerons comment une entreprise établit ses prix optimaux si elle
fixe ses prix dans la monnaie de ses clients. Nous nous appuierons
également sur les travaux économiques déja effectués sur le sujet.

Soit une entreprise qui peut fixer un prix étranger préétabli en monnaie
étrangére p,  différent de son prix intérieysy, . Les marchés sont
segmentés, de sorte que les consommateurs ne peuvent tirer parti des écarts
de prix. Le prix étranger exprimé en monnaie nationale Sﬁ\, .
L’entreprlse falt face aux demandes réelt€9,, / P X) dans son pays et
c (pN/ p X') al'étranger, ox ek’ representent tous les autres facteurs
qui mfluent sur ces demandes de consommation. Pour simplifier, nous
supposons que les deux fonctions de demande ont la méme élasticité-prix
constantey , qui est supérieure a l'unité. Enfin, I'entreprise a une fonction
de production linéaire et utilise aing¥a  unités de main-d’ceuvre par unité
produite, que le bien soit vendu sur le marché intérieur ou a I'étranger. Elle
paie un taux de salaire nominalSon profit est tout simplement

M = pye+ S -Ye+ ). @
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En I'absence d'incertitude, I'entreprise établit son prix optimal selon la
formule bien connue dans le cas d’'une marge de profit constante :

_ pw

SiSest normalisé a 1, il est clair qpg, = py,

Giovannini (1988) a introduit dans ce cadre analytique une variable
d’incertitude a I'égard du taux de change et posé comme hypothese que
I'entreprise maximise son profit espéré. Si le taux de change représente le
seul élément d’incertitude pour I'entreprise, le prix intérieur optimal est
encore donné par I'équation (5), tandis que le prix étranger devient

T
Pn = u—laE(S)' (6)

L'incertitude entourant le taux de change est sans effet sur les prix. Seule la
valeur anticipée du taux de change a de I'importance. Il n’existe aucune
différence entre les priex ante py = E(Sp,). Ce résultat repose sur
I'hnypothése que les entreprises sont neutres a I'égard du risque et ne se
soucient que du profit espéré.

Si les entreprises ont de l'aversion pour le risque, I'incertitude entourant le
taux de change joue alors un réle et peut les inciter & augmenter leurs prix
sur le marché étranger, ce que Baron a été le premier a démontrer en 1976.
Le niveau des échanges extérieurs sera alors méinfre nombreux
auteurs ont démontré toutefois que le risque de change demeure sans effet
sur le niveau des echanges si les entreprises ont accés a un marché a terme et
que le déport est nuilDans ce cas, I'équation (6) demeure valable.

Toutes les études relatives a ce sujet reposent sur I'importante hypothése
selon laquelle le taux de change représente la seule source d’incértitude

Mais les entreprises sont généralement confrontées a d’autres types de
risque, qui peuvent étre corrélés avec les fluctuations du taux de change. Si
I'on suppose que les variations du taux de change sont liées aux facteurs

6. Hooper et Kohlhagen (1978) utilisent une approche quelque peu différente ou les importateurs et
les exportateurs assument tous deux le risque de change. Si les exportateurs en assument I'essentiel,
l'incertitude entourant le taux de change augmente les prix a I'exportation et réduit le niveau des
échanges extérieurs. Mais si les importateurs assument I'essentiel du risque, I'incertitude entourant
le taux de change réduit la demande de biens importés (et, par conséquent, le niveau des échanges
extérieurs), d’ou une diminution des prix & 'importation. En général, 'effet sur les prix est ambigu,
mais l'incidence sur le niveau des échanges extérieurs est clairement négative.

7. Voir Ethier (1973), Baron (1976), Viaene et de Vries (1992) ainsi que Feenstra et Kendall (1991).

8. Adam-Miller (1997) tient compte a la fois de l'incertitude a I'égard des revenus et de celle &
I'égard du taux de change.
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économiques fondamentaux, les variables a l'origine de ces variations
engendrent aussi de l'incertitude au sujet du taux de salaides facteurs

de demande globaleet x* et du coefficient techniqua Par conséquent,

pour bien comprendre I'effet de différents régimes de change sur le lien
entre la stratégie de prix et les échanges extérieurs, nous devons comparer
'ensemble des risques macroéconomiques auxquels sont confrontées les
entreprises dans les divers régimes.

Dans un cadre d’équilibre général, une entreprise maximise la valeur
marchande de son profitE(gqlf1/P) , ouwg représente le noyau
d’établissement du prix, c’est-a-dire la valeur que les actionnaires de
I'entreprise attribuent au revenu marginal pour chacun des divers états
possibles de la natutele noyau d’établissement du prix est proportionnel a
I'utilité marginale de la consommation des actionnaires de I'entreprise, que
nous désignons pan, . Nous supposons ainsi que l'entreprise établit ses
prix en faisant preuve d’aversion pour le risque. Si toutes les variables
macroéconomiques sont stochastiques, les prix optimaux sont :

u E(u.cw/ a)
H-1 E(uc)

Pn = (7)

*

u E(ucw/a)
PN .

-1 E(usc)

(8)

Ces prix sont constitués ici encore d’un codt unitaire majoré d’une marge de
profit normalé® Le co(t unitaire est maintenant exprimé comme étant
I'équivalent certain du codlt total en main-d’ceuvre divisé par I'équivalent
certain des ventes. Les équations (7) et (8) montrent que I'écartteentre

les prix peut étre positif ou négatif, selon la nature de l'incertitude. A la
section suivante, nous €élaborerons un modele complet qui permet d’analyser
le comportement des variables de ces équations.

L'existence d’'un marché a terme ne modifie aucunement les équations des
prix optimaux (7) et (8). Si une entreprise effectue une opération de
couverture portant sur une quanti® le gain netb(F—-S doit étre
additionné aux membres de I'équation (4), Blest le taux de change a
terme. L'existence d’'un marché a terme ne modifie pas les criteres de

9. Le noyau d'établissement du prix correspond a la valeur des créances éventuelles, qui varient
selon I'état, en supposant que celles-ci soient négociables (cette condition n'est pas nécessaire a
I'existence du noyau d’établissement du prix).

10. Ces équations sont semblables a celles contenues dans des modeles dynamiques d’'équilibre
général ou les prix sont établis en fonction des marchés; voir Betts et Devereux (2000), Chari, Kehoe
et McGrattan (2000) et Kollmann (1997).
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fixation des prix mais change les propriétés stochastiques de, Setw

(et, par conséquent, les prix d’équilibre). Cette conclusion est eégalement
valable dans I'hypothése ou les agents ont accés a d'autres marchés
internationaux de titres. Cela démontre une fois de plus la nécessité de
I'approche d’équilibre général.

2 Un modéle d’équilibre général

Dans cette section, nous présenterons — sans entrer dans les détails
technigues — un modele d’équilibre général, tiré en grande partie de
Bacchetta et van Wincoop (2000), dans lequel il n’existe pas de marché
financier. Nous exposerons aussi les principales conclusions auxquelles
nous sommes parvenus. Les principaux éléments de notre modele sont les
suivants :

» |l existe deux pays. La structure de I'économie et les distributions des
chocs sont parfaitement symétriques, bien que les chocs observés ne
soient généralement pas identiques dans les deux pays. Il existe
deux types de choc : les chocs de productivité et les chocs monétaires.

* Les entreprises sont en situation de concurrence monopolistique a la
Dixit-Stiglitz. Les consommateurs des deux pays comparent les prix des
biens produits dans leur pays a ceux des biens produits a I'étranger, ce
qui favorise le développement d’échanges bilatéraux entre les deux pays.

» C’est un modele de type monétaire, ou la monnaie est introduite par le
biais d'une contrainte de paiement au comptant. Le taux de change
nominal d’équilibreSdépend du rapport entre les offres de monihhiet
M*, dont la distribution conjointe est symétrique. Si les offres de
monnaie sont parfaitement corrélées, le taux de change est fixe.

» Les particuliers consomment des biens et fournissent la main-d’ceuvre.
lls maximisent leur fonction d'utilité esperéEU(c, ) , alest la
consommation totale éte loisir.

* Les producteurs fixent leurs prix avant de connaitre les chocs qui se
produisent. Les quantités vendues sont déterminées par la demande.
Chaque bien est produit par une unité de main-d’ceuvre. Le taux de
salaire est flexible, de sorte que le marché du travail est toujours en
situation d’équilibre.

» Les producteurs peuvent établir leurs prix soit dans leur monnaie, soit en
fonction des marchés. Le risque de change n’influe directement sur le
niveau des échanges extérieurs que dans le deuxieme cas.
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La structure de base de ce modeéle d’équilibre général, a I'exception du
secteur moneétaire, est illustrée a la Figure 1. Les entreprises d’'un pays ne
peuvent appartenir qu’a des consommateurs de ce pays et ne peuvent
recruter que des travailleurs de ce pays. La seule interaction qui existe avec
I'extérieur est la vente des biens sur les marchés étrangers.

Nous montrons qu’en concurrence monopolistique les demandes pertinentes
pour un pays sont (pour le bign

i)H
Demande intérieurey (i) = 1P %

|I]
Exportations cn(i) = % M :

20p O P
()
Importations c(|) 1EP'P 0 I\él , (9)

ou u est I'élasticité de substitution entre les biens. En définissant le niveau
des échanges extérieurs comme étant la somme des exportations et des
importations divisée par le PIB et en tenant compte du fait qu’a I'équilibre,
les quantités sont les mémes pour toutes les entreprises, nous pouvons
écriretl

exp. +imp. _ Sﬁ\,c’[\ﬁ P C; _ 2 (10)
PlB Y 1+(pN/pI')1_u

Comme nous l'avons vu a la section 1, le niveau des échanges extérieurs
peut étre entierement déterminé par les prix relatifs. L'équation (10) est
méme plus simple que I'équation (2), a cause des hypothéses de notre
modéle, particulierement celles ayant trait a la symétrie. Si les entreprises
ont une stratégie de prix en fonction des marchés, elles fixent directement
Py etp;, cest pourquoi il faut examiner les décisions de prix optimales. Si
PN = p notre mesure du niveau des échanges extérieurs est égale a l'unité
(étant donne I'hnypothese de symétrie, les quantités consommeées de biens
produits a I'étranger et sur le marché intérieur sont les mémes). Par contre, si

11. Voir Bacchetta et van Wincoop (1998) pour une analyse du niveau des échanges extérieurs
lorsque les prix sont fixés dans la monnaie du producteur.
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les prix sont fixés dans la monnaie du productemyr,: SDH’? et, par
symétrie,pf = py - L'équation (10) devient alors :
Echanges extérieurs=—2— . (11)
1+s ¥

Cette expression est plus simple que (3). L'on constate aisément que le
niveau espéré des échanges extérieurs ne pétit pas de la volatilité du taux de
change si celui-ci dépend du rapport elret M™ |, qui ont une distribution
conjointe symétrique.

Examinons maintenant les décisions en matiére de prix si ceux-ci sont
établis en fonction des marchés. Bacchetta et van Wincoop (2000) montrent
que le taux de change nominal est alors tout simpleng®rt M/ M*
Comme les prix sont préétablis dans les monnaies locales, la parité des
pouvoirs d’achat n’est généralement pas respeetéeost c’est-a-dire
P#SP.

Comme nous l'avons déja expligué a la sous-section 1.2, I'entreprise
nationalei établit ses prixpy(i) elpf\,(i) de facon a maximiser la valeur
marchande de son profE(u.lM(i)) . Les quantités vendues sur chaque
marché sont donc déterminées par I'équation (9). Dans le modéle type de
Bacchetta et van Wincoop (2000), I'équivalent certain des ventes est
identique sur le marché national et sur le marché étranger. Plus précisément,
la valeur des ventes sur le marché intérieur est proportionnelle a 'offre de
monnaie nationaléM, tandis que la valeur des ventes a I'étranger est
proportionnelle 3SM* . Comm&l = SM" , ces deux valeurs sont égales.
D’aucuns s’attendraient a ce que le profit a I'étranger d’'un exportateur
diminue si la devise étrangére se déprécie (c'est-a-digadsninue). Mais

cet effet est contrebalancé par la hausse de la demande émanant de
I'étranger qui se produit si la dépréciation de la devise étrangere résulte
d'une croissance de l'offre de monnaie étrangdrest-a-dire une
augmentation devi*). Si, par contre, cette dépréciation résulte d'une
contraction de l'offre de monnaie nationale, les profits tirés des ventes
diminuent de facon identique sur le marché national et sur le marché
étranger. En termes relatifs, il y a donc neutralité du risque de I'exportateur
par rapport a une situation ou il n'exporterait pas.

Par conséquent, seul I'écart entre les équivalents certains des codts importe.
En tenant compte du fait que#, = p, en situation d’équilibre symétrique, le
rapport des prix est donné par I'équation

EuwM/a
Pn = _°< @ (12)
Py EuwM'/a
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Si le taux de change est fix®] = M™ | le rapport des prix est égal a 'unité

et, par conséquent, notre mesure du niveau des échanges extérieurs est aussi
égale a l'unité. Si le taux de change est flottant, nous montrons que le
rapport des prix (et, par conséquent, le niveau des échanges extérieurs) peut
étre supérieur ou inférieur a l'unité.

En effet, le niveau des échanges extérieurs sera inférieur a I'unité en régime
de changes flottants si le fait de vendre sur le marché étranger plutdt que sur
le marché national offre une moins bonne diversification des risques, ce qui

est notamment le cas si :

» l'offre de monnaie est positivement corrélée avec les chocs de
productivitéa (par exemple, en vue de stabiliser 'emploi). Dans ce cas,
I'équivalent certain des codts de main-d’ceuvre est inférieur sur le
marché national, cavl/a  varie moins qué/a

» Laconsommation et le loisir sont des substituts dans la fonction d’utilité
des consommateurs. Le taux de salaire étant davantage corrélé avec les
chocs de demande intérieure qu’avec ceux de demande étrangere, la
masse salariale varie plus fortement sur le marché intérieur, ce qui
renforce l'attrait du marché étranger et provoque une hausse du niveau
des échanges extérieurs en régime de changes flottants. Par contre, en cas
de choc de demande intérieure, les recettes des entreprises permettent de
financer un niveau éleve de masse salariale (plus formellement est
bas). Ce n’est pas forcément le cas d’'une entreprise exportatrice, dont les
recettes a l'exportation sont paralléelement susceptibles de diminuer.
Cette situation peut se produire notamment si une contraction de l'offre
de monnaie nationale s’accompagne d’'une expansion de l|'offre de
monnaie étrangere. Ce second effet opére donc en sens inverse,
entrainant une diminution du niveau des échanges extérieurs en régime
de changes flottants. Si la consommation et le loisir sont des substituts, le
taux de salaire évolue d’'une fagon moins procyclique, ce qui atténue le
premier effet, de sorte que le résultat net est une baisse du niveau des
echanges extérieurs en régime de changes flottants.

Bacchetta et van Wincoop (2000) présentent aussi des conditions dans
lesquelles le régime de change n’influe pas sur le niveau des échanges
extérieurs. C’est le cas si la consommation et le loisir ne sont pas des
substituts et si les chocs monétaires ne sont pas corrélés avec les chocs de
productivité. L'équivalent certain des codts est alors identique que les biens
soient vendus au pays ou a I'étranger.

Bacchetta et van Wincoop (2000) montrent enfin que I'existence de marchés
financiers internationaux ne modifie pas le sens de l'effet du régime de
change sur le niveau des échanges extérieurs. Bien que les marchés
financiers internationaux puissent atténuer cet effet, ils ne peuvent I'éliminer
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entierement, méme dans le cas extréme de marchés complets a la Arrow-
Debreu. Cela peut s’expliquer intuitivement par le fait que les marchés
financiers internationaux ne peuvent éliminer les différences existant entre
demande intérieure et demande étrangere, qui sont a I'origine de chocs sous-
jacents. Par exemple, s'’il existe des marchés financiers complets, le rapport
entre l'utilité marginale de la consommation intérieure et celle de la
consommation étrangére est égal au taux de change réel, qui varie dans la
méme proportion que le taux de change nominal.

3 Stratégie de prix optimale

La stratégie de prix adoptée par les entreprises a dimportantes
répercussions macroéconomiques. Nous avons vu auparavant que I'effet de
la volatilité du taux de change sur le niveau des échanges extérieurs varie
selon que les prix sont établis dans la monnaie du producteur ou en fonction
des marchés. Selon notre modele, la volatilité du taux de change est plus
grande dans le second cas que dans le préfmisi les prix sont fixés en
fonction des marchés, le taux de changeSest M/ M’ , tandis que dans le
cas de la stratégie de prix dans la monnaie du producteur, nous obtenons

1
S= (M M)

Devereux et Engel (2000) montrent que la stratégie de prix adoptée (dans la
monnaie du producteur ou en fonction des marchés) constitue une variable
cruciale pour la détermination du systéeme de change optimal.

Cela nous amene a nous demander quelle stratégie de prix est la plus
pertinente sur le plan empirique. Un point faible de la stratégie de prix dans
la monnaie du producteur est qu'elle suppose un taux de change réel
constant. De nombreuses études indiquent que les taux de change réels sont
trés volatils et fortement corrélés avec les taux de change nominaux. Dans le
cas de biens échangés identiques, la loi du prix unique ne se veérifie
manifestement pas et les prix relatifs sont fortement corrélés avec le taux de
change nominal (voir Engel, 1993), ce qui cadre tout a fait avec le modele de
la stratégie de prix en fonction des marchés. Les travaux portant sur le degré
de transmission des variations du taux de change a I'économie réelle sont
également riches d’enseignement. Les variations du taux de change sont
entierement répercutées sur les prix des importations dans le cas d'une
stratégie de prix dans la monnaie du producteur, mais ne le sont pas du tout
dans l'autre cas. Les etudes empiriques recensées par Goldberg et Knetter
(1997) révelent que la proportion des fluctuations de taux de change qui est

12. Betts et Devereux (1996) arrivent a cette méme conclusion.
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transmise aux prix ne dépasse pas 50 % en moyenne, bien qu’elle differe
beaucoup selon les pays et les secteurs de I'économie. Engel (1999) conclut,
d'aprés des résultats empiriques, que I'évolution du taux de change ne se
répercute pratiquement pas sur les prix a la consommation. Les prix relatifs

des biens ne faisant pas I'objet d’'un échange international se comportent a
cet égard de facon tres semblable aux prix relatifs des biens échangés.

Méme si, sur le plan empirique, les entreprises semblent fixer davantage
leurs prix en fonction des marchés, il n’en demeure pas moins important de
vérifier si cette stratégie de prix est cohérente avec le modele
microéconomique sous-jacent, ce que les études effectuées dans le champ de
la nouvelle macroéconomie ouverte ont toujours négligé de faire jusqu’a
présent, car la stratégie de prix y est postulée a priori. La stratégie de prix
dans la monnaie du producteur peut étre justifiée lorsque les consommateurs
peuvent, sans co(t induit, tirer parti des écarts entre les prix intérieurs et les
prix étrangers. Mais, dans les faits, cet arbitrage est souvent tres codteux,
voire impossible si les entreprises jouissent de droits exclusifs relativement a
la distribution de leurs produits dans divers pays. Le choix de la stratégie de
prix est donc décidé par les entreprises. La question est de savoir si les
exportateurs préférent établir leurs prix dans leur monnaie ou en fonction
des marchés. Nous devons examiner si, dans notre modeéle, chacune des
deux stratégies peut étre une « stratégie d'équilibre », c’est-a-dire une
stratégie optimale pour toutes les entreprises. Par exemple, est-il optimal
pour la niéme entreprise de fixer ses prix en fonction des marchés si tous les
autres exportateurs ont adopté cette stratégie? Ou encore, la stratégie
d’équilibre pourrait-elle étre « mixte », dans le sens ou certaines entreprises
auraient avantage a adopter une stratégie et les autres entreprises a en
adopter une autre? Il est important d’aborder ces questions tant pour vérifier
la cohérence interne des modeles que pour comprendre les facteurs qui
déterminent la stratégie de prix optimale dans tous les cas de figure. Nous
présentons ici certains résultats de nos recherches en cours a ce sujet
(Bacchetta et van Wincoop, 2001).

Prenons une entrepriselans le cadre décrit & la section 2 et supposons que
toutes les autres entreprises ont adopté une stratégie de prix en fonction des
marchés. Lentreprise compare la valeur marchande de ses profits selon
gu’elle fixe ses prix dans sa monnaie ou en fonction des mah8s
I'entreprise obtient des profits plus élevés en fixant ses prix en fonction des
marcheés, cette stratégie de prix est donc optimale pour toutes les entreprises.
L'entreprise peut-elle avoir intérét a choisir une autre stratégie? Limitons-

13. Globalement, I'entreprise pourrait choisir d’autres stratégies de prix. Par exemple, elle pourrait
fixer ses prix a la fois dans sa monnaie et en fonction des marchés. Nous faisons abstraction de ces
autres stratégies de prix dans la présente étude.
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nous aux exportations, en nous rappelant que I'équivalent certain des profits
est égal a I'équivalent certain des ventes moins les codts. Du point de vue
des codts, il est préférable pour les entreprises d'établir leurs prix en
fonction des marchés car cette stratégie réduit la variabilité des quantités
vendues et, par conséquent, des colts de main-d’ceuvre. Cela s’explique
principalement par le fait que le taux de change nominal n’influe pas
directement sur la demande de consommation étrangere si les prix sont
établis en fonction des marchés. Par conséquent, une entreprise ne pourrait
avoir avantage a fixer ses prix dans sa monnaie que si I'équivalent certain
des ventes est plus élevé. Si I'entreprisétablit ses prix en fonction des

marchés, I'’équivalent certain de ses exportati@is est
x ;v L1—H
1)
EuX(i) = Eu.SH,(i)ci) = % g( )D Eu.SM". (13)
[l

H

Transposé a une stratégie de prix dans la monnaie du producteur, cet
équivalent certain est :

N
EuX(i) = Eu,py ()& (i) = %D ';E')El EuS'M", (14)

ou ~ désigne les valeurs prises par les variables lorsque les prix sont établis
dans la monnaie du producteur. L'équation (14) tient compte du fait qu’'une
entreprise adopte une stratégie de prix unigue= py si elle établit ses
prix dans sa monnaie. Les exportations de I'entreprise sont plus élastiques
au taux de change si elle fixe ses prix dans sa monnaieg'd¢ay est
directement proportionnel au taux de change nominal d’équil®ret
I'élasticité-prix p est supérieure a l'unité. Cette plus grande élasticité des
exportations peut toutefois étre atténuée par le fait que la fonction d’utilité
marginaleu. peut varier a l'inverse du taux de change nominal. De fagon
intuitive, si I'offre de monnaieM diminue et si I'utilité marginale de la
consommation intérieure est élevée, les recettes d’exportation de I'entreprise
sont plus élevées lorsque ses prix sont établis dans sa monnaie, car une
dépréciation de la monnaie nationale augmente la demande étrangére pour
ses biens. Il existe donc des situations ou il est préférable pour une
entreprise de fixer ses prix en monnaie nationale, car cela lui procure une
meilleure diversification du risque. En général, toutefois, la stratégie
optimale n’est pas évidente. Elle dépend en particulier de I'élasticitépprix

des exportations et de la concavité de la fonction d'utilité de la
consommation.

Nous pouvons appliquer le méme type de raisonnement en supposant que
toutes les autres entreprises fixent leurs prix dans leur monnaie. Dans ce cas
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aussi, nous pouvons voir que la stratégie de prix optimale est ambigué et
dépend de certains parametres. Il pourrait étre intéressant de définir les cas
(c’est-a-dire les valeurs des parameétres) ou aucune des deux stratégies de
prix n’est optimale pour toutes les entreprises. Dans ces cas, une solution
serait que certaines entreprises adoptent 'une des stratégies de prix et que le
reste des entreprises appliquent l'autre. Comme il est impossible de
déterminer ces cas de fagcon analytique, nous devons recourir a des
simulations chiffrées.

Il est important aussi de tenir compte du réle des marchés financiers.
Comme la stratégie de prix optimale est sensible aux aspects touchant la
diversification des risques, elle peut dépendre de la structure des marchés
financiers. Il s’agit 1a d’une autre question complexe pour laquelle aucune
réponse analytique n’a encore été apportée. Nous devons donc également
recourir a des simulations.

Pour obtenir des résultats plus précis, nous utiliserons une fonction d'utilité
de type CES (a élasticité de substitution constante) :

Uce, ) = V(e ) Y/(1-y), (15)

ou V(c, I) est un indice de type CES mesurant I'élasticité de substitution
entre la consommation et le loisir. La consommation et le loisir sont
complémentaires, distincts ou substituables seloreque  est respectivement
inférieur, égal ou supérieur a un. S’ils sont distincts, il est facile de
démontrer que, lorsque les prix sont fixés dans la monnaie du producteur,
I’équivalent certain des ventes a I'exportation est plus éleyé>sy . Il faut
donc quep soit clairement supérieurya  pour que la niéme entreprise
choisisse de fixer ses prix dans sa monnaie, étant donné que I'équivalent
certain des colts de main-d’ceuvre est plus faible dans le cas d’une stratégie
de prix en fonction des marchés. Le fait que cette stratégie soit optimale
pour cette entreprise ne signifie pas pour autant qu’elle est une stratégie
d’équilibre. Cela veut simplement dire que la stratégie de prix en fonction
des marchés adoptée par toutes les entreprises n’est pas une stratégie
d’équilibre.

Le Tableau 1 présente les résultats d’une simulation pour diverses valeurs de
y dans le cas ou le loisir et la consommation sont distieys= 1) 4. Ce
tableau montre que les deux stratégies de prix peuvent étre optimales pour la
nieme entreprise, selon les valeurs des parametres. Toutefois, pour la plupart

14. Nous supposons quil pot* peuvent prendre 11 valeurs équidistantes, avec une moyenne
de 0,5, un écart-type de 0,075 et un coefficient de corrélation de 0,5. Nous supposons enfin que
I'indice de type CES est tel que, a I'équilibre déterministe; 0.5 , c'est-a-dire que le temps total
disponible (le temps qui n'est pas consacré au sommeil et aux taiches ménageéres) est également
réparti entre le travail et le loisir.
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Tableau 1

Stratégie de prix optimale si les autres entreprises

fixent leurs prix en fonction des marchés (dans le cas

de préférences distinctes pour la consommation et le loisir
et en I'absence de marchés financiers internationaux)

y
u 0,9 11 2 5
2 PMP PFM PFM PFM
5 PMP PMP PFM PFM
10 PMP PMP PFM PFM
50 PMP PMP PMP PFM

Nota : PFM = stratégie de prix en fonction des marchés
PMP = stratégie de prix dans la monnaie du producteur

des valeurs plausibles de et ge , la stratégie de prix en fonction des
marchés est préférable pour cette entreprise et est donc une stratégie
d’équilibre. La plupart des recherches empiriques (p. ex. Friend et Blume,
1975) indiquent que le degré relatif d’aversion pour le risque est supérieur
a deux. Hummels (1999), pour sa part, obtient des estimationgl de
comprises entre cing et dix.

Nous avons aussi effectué des simulations en supposant que toutes les autres
entreprises fixent leurs prix dans leur monnaie. Nos résultats montrent qu'il
est préférable pour la nieme entreprise de fixer ses prix en fonction des
marchés pour toutes les combinaisons de valeurs des paramétres indiquées
au Tableau 1. La stratégie de prix dans la monnaie du producteur ne peut
donc étre une stratégie d’équilibre dans notre modéle. Nous pouvons aussi
conclure qu’il existe des combinaisons de valeurs des paramétres
(notamment lorsqug  est faible) pour lesquelles aucune des deux stratégies
de prix n’est une stratégie d’équilibre. Dans ces cas, la stratégie d’équilibre
sera « mixte », certaines entreprises fixant leurs prix en fonction des
marchés et le reste les fixant dans leur moAnaie

Pour ces simulations, nous avons supposeé que les entreprises n’ont pas acces
a des marchés financiers et ne peuvent donc effectuer des opérations de
couverture. Afin d’évaluer I'incidence des marcheés financiers sur la stratégie
de prix optimalé®, nous avons effectué des simulations pour les valeurs des
parametres du Tableau 1 en supposant que toutes les entreprises ont acces a
des marchés financiers complets.

15. En fait, les entreprises pourraient se répartir en deux groupes selon la stratégie adoptée ou elles
pourraient chacune appliquer individuellement les deux stratégies. Les deux situations s’équivalent,
car le nombre d’entreprises est infini.

16. Dans un cadre d’équilibre partiel, Friberg (1998) montre qu’il est préférable pour une entreprise
de fixer ses prix en fonction des marchés s'il existe un marché a terme.
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Nos résultats indiguent que, pour toutes les combinaisons de valeurs des
parametres, la nieme entreprise a avantage a établir ses prix dans la monnaie
nationale si les autres entreprises fixent leurs prix en fonction des marchés,
mais qu’elle a intérét a adopter cette seconde stratégie si toutes les autres
entreprises fixent leurs prix dans la monnaie nationale. Comme aucune des
deux stratégies n'est une stratégie d’équilibre, la stratégie d’équilibre sera
mixte, certaines entreprises établissant leurs prix en fonction des marchés et
les autres les fixant dans leur monhaie

En résumé, lorsque les entreprises n'ont pas acces a des marchés financiers
internationaux, la fixation des prix en fonction des marchés est une stratégie
d’équilibre pour la plupart des valeurs plausibles des parametres.
Cependant, s'il existe des marchés financiers complets, la stratégie
d’équilibre est mixte. Ainsi, les conclusions de notre modéle nous
apparaissent généralement conformes aux résultats des recherches
empiriques. Comme, dans les faits, le partage des risques est tres limité (voir
par exemple Athanasoulis et van Wincoop, 2000), les marchés sont loin
d’étre complets. Dans un tel cas, notre modele prédit que la fixation des prix
en fonction des marchés est une stratégie d’équilibre, conformément aux
observations empiriques. Notre modéle indique qu’il devient plus
avantageux pour les entreprises de fixer leurs prix dans leur monnaie lorsque
I'intégration des marchés financiers internationaux s’'accroit.

Conclusion

La présente étude a examiné le lien entre les fluctuations des taux de change
nominaux et le niveau des échanges extérieurs. On pourrait s’attendre a
priori @ ce qu’'une hausse de la volatilité des taux de change accroisse les
risques liés aux échanges et de ce fait ait une incidence négative sur leur
volume, mais cette facon de voir est trop simpliste. A notre avis, la volatilité
des taux de change ne peut étre analysée sans que soit précisé le régime de
change existant. La question est donc de savoir si le niveau des échanges
extérieurs diminue ou augmente en régime de changes flottants. Nous
montrons que la réponse a cette question est ambigué et dépend de
nombreux facteurs, notamment de la stratégie de prix. Le régime de change
n’a un effet sur le niveau des échanges que si les entreprises fixent leurs prix
en fonction des marchés. Nous soutenons que cette stratégie de prix est plus
valable du point de vue empirique que la stratégie de prix dans la monnaie
du producteur; de fait, dans le cadre de notre modele, elle constitue la
stratégie optimale pour des valeurs réalistes des parametres et lorsque les

17. Pour certaines valeurs irréalistes des parameétres qui ne figurent pas au Tableau 1, notamment si
VM < 1, I'établissement des prix en fonction des marchés peut étre une stratégie d’équilibre lorsque
les entreprises ont accés a des marchés financiers complets.
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marchés ne sont pas complets. Bien que nous ayons présenté des cas ou le
niveau des échanges extérieurs diminue sous un régime de changes flottants
lorsque les entreprises fixent leurs prix en fonction des marchés, en général,
le niveau des échanges peut augmenter ou diminuer, selon les préférences
des consommateurs et la politigue monétaire suivie dans un tel régime.

Il se peut que certains lecteurs se demandent s’il ne s’agit la que d’'un
exercice théorique stérile. Il est vrai que nous n’en sommes qu’au début de
nos recherches et qu'’il reste beaucoup a faire pour résoudre plusieurs
ambiguités de notre modele et le rendre totalement applicable au monde
réel. En particulier, il serait intéressant d’effectuer des recherches
empiriques afin de déterminer les éléments de notre modele susceptibles de
modification ou d’approfondissement. Nous demeurons toutefois
convaincus que l'approche d’équilibre général du type de celle que nous
utilisons est plus utile que les approches d’équilibre partiel ou les modéles
ad hoc pour comprendre les effets du régime de change.

L'un des avantages de I'approche d’équilibre général est qu’elle permet de
tirer des conclusions a I'égard du bien-étre économique. Nous l'avons
d’ailleurs fait dans notre étude précédente (Bacchetta et van Wincoop,
2000), ou nous avons déterminé les conditions dans lesquelles la fixité du
taux de change est préférable a la flexibilité. L'un de nos résultats est qu'il
n'est pas vrai que le bien-étre économique varie dans la méme proportion
gue le niveau des échanges extérieurs. Un régime de changes fixes pourrait
ainsi accroitre le niveau des échanges tout en réduisant le bien-étre. Ainsi,
méme si le présupposé selon lequel la volatilité des taux de change réduit les
échanges extérieurs était avéré, cela ne signifierait pas pour autant que le
bien-étre économique diminue en régime de changes flottants.

Nous avons aussi montré que la structure des marchés financiers influe
grandement sur la stratégie de prix. Notre modele conclut que plus les
marchés financiers sont intégrés, plus les entreprises ont tendance a fixer
leurs prix dans leur monnaie. Il en résulte que les fluctuations du taux de
change réel diminuent, ce qui réduit I'incidence du régime de change sur le
niveau des échanges extérieurs. Mais, si les marchés financiers influent sur
la stratégie de prix des entreprises, un lien de causalité inverse est également
susceptible d’exister. La monnaie de facturation des biens échangés peut
influer sur la monnaie dans laquelle sont libellés les actifs financiers
echangeés sur les marchés internationaux, ce qui souléve un intéressant
probleme de simultanéité dépassant le cadre de la présente étude.
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Commentaires

Kevin Clinton

Introduction

Bacchetta et van Wincoop ont congu une approche élégante pour examiner
les effets de la volatilité du taux de change sur I'établissement des prix et le
niveau des échanges extérieurs. Leur étude, en conjonction avec leurs
recherches antérieures, renferme plusieurs trouvailles utiles. Aprés leurs
travaux menés dans un cadre d’équilibre général, le recours a une approche
d’équilibre partiel sera désormais difficile a justifier. L'ajout de sources
d’incertitude multiples et simultanées représente aussi une innovation
importante, car il permet d’examiner I'effet particulier du risque de change,
non seulement de fagon isolée mais aussi en tenant compte de I'ensemble
des risques dans un contexte d’incertitude. Les auteurs comblent ainsi une
lacune relevée par Agathe Coté en 1994 dans son survol de la littérature. Le
modele intégre aussi I'hypothese de concurrence monopolistique en
permettant la segmentation des marchés et la différenciation des prix. Et les
producteurs peuvent fixer leurs prix soit en fonction des marchés, c’est-a-
dire dans les devises respectives de leurs marchés, soit dans leur monnaie,
chacune de ces deux stratégies étant tres utilisée en pratique.

Ce cadre analytique se réveéle trés riche. Les auteurs parviennent notamment
a deéfinir, en se fondant sur le concept d’aversion pour le risque, les
circonstances dans lesquelles les entreprises pourraient préférer une
stratégie de prix a une autre. lls décrivent comment celles-ci fixent leurs prix
optimaux selon chacune des deux stratégies. Dés qu'un service non
échangeable est ajouté au modele, la parité des pouvoirs d’achat ne tient
plus, quelle que soit la stratégie de prix, c’est-a-dire qu’une variation du taux
de change nominal entraine une variation dans le méme sens du taux de
change réel mesuré selon le prix moyen des biens de consommation.
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Lorsque les prix sont établis en fonction des marchés, la loi du prix unique
pour un bien donné n’'est pas non plus vérifiece. Comme les auteurs
I'indiquent, de nhombreuses études empiriques attestent que ni la parité des
pouvoirs d’achat ni la loi du prix unigue ne sont respectées dans les faits.

J'en conclus que ce modele présente un bon cadre théorique pour I'analyse
des effets de la volatilité du taux de change sur le niveau des échanges
extérieurs. Les résultats que I'on peut en tirer sont solides, méme plus
solides que ne le laissent entendre les auteurs.

Comme dautres avant eux, Bacchetta et van Wincoop soulignent
I’ambiguitédes effets théoriques de la volatilité du taux de change sur le
niveau des échanges extérieurs. Leur étude (en particulier la conclusion)
pourrait laisser I'impression chez certains gu'’il n’existe aucune hypothése
réfutable concernant les effets des régimes de change sur le niveau des
échanges extérieurs. Examinons toutefois leurs principaux résultats :

» Le choix du régime de change n’a aucun effet sur le niveau des échanges
extérieurs lorsque les entreprises fixent leur prix dans leur monnaie.

* Plus les marchés financiers sont intégrés, plus les entreprises ont
tendance a établir leurs prix dans leur monnaie. (D’'une facon plus
générale, plus les possibilités de couverture sont grandes, moins la

volatilité du taux de change a d’effet sur les échanges extérieurs.)

e La volatilité du taux de change peut avoir un effet sur le niveau des
échanges extérieurs lorsque les entreprises fixent leurs prix en fonction
des marchés, mais le sens de cet effet est ambigu.

e Quoi gu’il en soit, il 'y a pas nécessairement de corrélation entre le
bien-étre économique et le niveau des eéchanges extérieurs.

Je retiens de tout ceci que le régime de change a des effets théoriques
négligeablessur le volume des échanges extérieurs (et le bien-étre
économique) : I'incidence d’'une volatilité accrue du taux de change sur le
niveau des échanges extérieurs peut étre positive ou négative, mais rien
n’'indique gu’elle puisse étre importante. Lhypothese de travail a tester sur
le plan empirique serait donc que la volatilité du taux de change n’a aucun
effet sur le niveau des échanges extérieurs.

Ce modele aurait-il tendance a sous-estimer les effets du régime de change?
A mon avis, le contraire est nettement plus probable. Pour que des variables
nominales influent sur des quantités réelles, elles doivent étre I'objet de
frictions, et le modele donne sans doute une idée exagérée des rigidités
associées a la stratégie de prix en fonction des marchés

1. Cet argument s’appliquerait aussi a la contrainte de paiement au comptant.



Les auteurs supposent que des chocs monétaires ou des chocs de
productivité peuvent survenir au cours de la période ou les prix établis sont
en vigueur. Sauf erreur, la durée de cette période doit correspondre au temps
gue les entreprises mettent a prendre connaissance de l'existence et de la
nature des chocs qui touchent leurs colts de main-d’ceuvre. Durant cette
période, pourtant, le taux de salaire est flexible, et les quantités de biens
exportés et importés sont déterminées par leur demande. Par conséquent, le
modele postule que la période durant laquelle s’appliquent les décisions en
matiére de financement et de fixation des prixpgs longueque la durée
implicite des contrats salariaux etssi longueque la période pendant
laquelle le taux de change réel influe sur le niveau des échanges extérieurs.

Cette hypothése ne m’apparait pas réaliste. D’'une part, les entreprises ayant
tout intérét a disposer de renseignements a jour sur des parametres aussi
cruciaux que les salaires et la productivité de leur main-d’ceuvre, elles ne
devraient pas mettre plus de quelques semaines ou quelques mois au
maximum a prendre connaissance des chocs. (Les entreprises fixent les prix
de leurs exportations en monnaie étrangere pour des périodes beaucoup plus
longues, comme les observations empiriques semblent I'indiquer, mais les
facteurs a l'origine de ce comportement ne sont pas représentés dans le
modele.) D’autre part, la durée des contrats salariaux est rarement inférieure
a une année et I'on estime généralement que le délai de réaction moyen des
importations aux variations des prix relatifs dépasse une année (ce qui est
notamment le cas dans les équations relatives aux importations du Modele
trimestriel de prévision de la Banque du Canada). Le modele des auteurs
supposerait donc une lenteur a prendre connaissance des chocs peu plausible
ou un délai de réaction des échanges extérieurs trop court pour étre
vraisemblable. Les effets du régime de change sur les echanges extérieurs
lorsque les entreprises fixent leurs prix en fonction des marchés risquent
donc davantage d'étre gonflés que sous-estimés, ce qui confirme ma
perception que I'hypothése de travail des auteurs est que la volatilité du taux
de change n’a aucun effet sur le niveau des échanges extérieurs.

Le choix du régime de change revét une importance vitale pour diverses
raisons. Mais, d’apres la théorie, I'effet de la volatilité du taux de change sur
les échanges extérieurs ne figure pas au nombre de celles-ci. Les résultats
empirigues — selon lesquels cet effet est faible ou inexistant, du moins si
I'on écarte les unions monétaires — semblent abonder dans le méme sens.
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Discussion générale

David Laidler amorce la discussion en faisant remarquer que le coefficient
de la variable des termes de I'échange réels des produits de base
énergétiques, dans I'équation de taux de change de la Banque du Canada,
diminue en valeur absolue au cours de la seconde moitié de la période
d’estimation, particulierement durant les années 1990. Il se demande si le
caractere significatif de cette variable découle des chocs pétroliers survenus
dans les années 1970 et si des recherches plus approfondies n’ont rien révélé
d’autre a ce sujet. John Murray se dit d’accord avec I'observation de Laidler,
mais souligne que, méme si le coefficient est statistiquement significatif, sa
petite taille implique que cette variable a peu d’effet sur la valeur estimée du
taux de change.

Charles Freedman parle brievement du réle du taux de change dans la
formulation de la politique monétaire. Il fait observer que la corrélation
entre le différentiel de taux d’intérét et le taux de change issu d'une
régression sur les prix des produits de base ne signifie pas que les autorités
monétaires prennent pour cible le taux de change, mais plutdt que les deux
variables sont endogenes et refletent I'état de la demande globale au Canada.
A son avis, les banques centrales ne devraient pas réagir aux mouvements
des taux de change provoqués par des facteurs réels. Néanmoins, certaines
modifications passées de la composition des portefeuilles peuvent appeler
des interventions de la part de la banque centrale.

Gregor Smith signale que certaines périodes, comme le milieu des années
1970, le début des années 1980 et le début des années 1990, ont été
caractérisées a la fois par une baisse des prix des produits de base et une
hausse du différentiel de taux d’'intérét. C’est pourquoi il est difficile, selon
lui, de convaincre le public que I'évolution a long terme des prix des
produits de base est a tout moment le principal déterminant du taux de
change réel.
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258 Discussion générale

John Broadbent souligne que la variable relative aux termes de I'échange
des produits de base dans I'équation de taux de change de la Banque de
réserve d’Australie est affectée du signe prévu (une hausse des prix de ces
produits entraine une appréciation réelle). Il ajoute qu’'en Australie, on ne
cherche pas a savoir qui des chartistes ou des fondamentalistes dominent le
marché, mais plutot si le taux de change se situe loin du niveau d’équilibre
estime.

Carmen Reinhart fait remarquer que les résultats de Bacchetta et van
Wincoop dans le cas de la stratégie de prix en fonction des marchés
concordent avec I'absence d’indices concluants que la volatilité du taux de
change nominal nuit au commerce des pays industrialisés. En ce qui
concerne I'étude de Djoudad et coll., elle est d’avis que la recommandation
voulant que les banques centrales interviennent moins sur les marchés des
changes ne découle pas des résultats empiriques, car il se peut que la
réaction des banques centrales en période de turbulence soit a I'origine de
I'activité des fondamentalistes.

John Murray répond qu'a l'instar d’autres chercheurs, il a trouvé peu
d’indices donnant a penser que les interventions stérilisées de la Banque du
Canada ont eu un effet important sur le taux de change.

John Crow dit douter que la consommation d’énergie relativement forte de
I'industrie canadienne puisse expliquer adéquatement que la variable des
prix de I'énergie soit assortie d’un signe négatif — contraire a 'intuition —
dans I'équation de taux de change de Djoudad et coll. Il demande si les
auteurs ont vérifié empiriquement cette hypothese. John Murray répond que,
bien qu’ils ne I'aient pas testée explicitement dans le cadre de I'équation, il a
ete établi recemment que les Canadiens consommaient 50 % plus d’énergie
par habitant que les Américains. Il mentionne en outre qu’une forte hausse
des prix de I'énergie a pour effet de ralentir 'économie ameéricaine et de
réduire les exportations canadiennes.

John Helliwell exprime aussi des doutes au sujet de cet argument, mais il

croit que, pour une raison inexplicable, les augmentations marquées des prix
de I'énergie incitent les investisseurs a acheter des actifs en dollars

américains, juges plus sars. Il en résulte une dépréciation du dollar canadien
et des autres devises.



