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Introduction

Cette étude présente un modele de petite économie ouverte dans un cadre
dynamique d’équilibre général qui permet d’examiner diverses regles de
conduite de la politique monétaire, se distinguant principalement les unes
des autres par le degré de flexibilité du taux de change qu’elles admettent.
Nous ferons valoir que la nature de 'arbitrage entre les régimes de changes
fixes et flottants peut étre fort différente selon qu’il s'agit d’économies
industrielles avancées ou d’économies de marché émergentes. Cette
différence tient essentiellement au degré de transmission des variations du
taux du change aux prix a la consommation. Si ce degré est trés éleve,
I'arbitrage entre la volatilité de la production (ou de la consommation) et la
volatilité de l'inflation est prononcé quelle que soit la regle de politique
monétaire. Une politique qui cherche a stabiliser la production engendre une
volatilité élevée du taux de change et, partant, une volatilité marquée de
I'inflation. Mais si les variations du taux de change ne se répercutent que
lentement sur l'inflation, cet arbitrage est beaucoup moins prononcé. Un
régime de changes flottants peut stabiliser la production sans entrainer une
forte volatilité de I'inflation. Nous soutenons aussi que la regle de politique
monétaire la plus avantageuse pour une économie ouverte consiste a
stabiliser la hausse des prix des biens non exportés. Enfin, nous montrons
gue les avantages d’'une politique fondée strictement sur la poursuite de
cibles a I'égard de linflation sont bien plus grands dans le cas des
économies ou les variations du taux de change se répercutent de facon
limitée sur les prix.
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[Traduction]

Le degré de transmission des variations du taux de change a
I'inflation a été beaucoup plus élevé au Mexique qu'au
Canada, en Australie ou en Nouvelle-Zélande, pour des
raisons ayant trait a I'histoire et a la crédibilité des politiques
monétaires. Cela constitue d’ailleurs I'un des principaux défis
gue le Mexique doit relever dans la conduite de sa politique
moneétaire. Nous devons vraiment parvenir a établir une
crédibilité suffisante afin que cette transmission ne soit plus
aussi automatique.

Guillermo Ortiz, gouverneur de la banque centrale du
Mexique, 24 juin 1999

Depuis les crises survenues au Mexique et en Asie, les avantages et les co(ts
des régimes de changes flottants pour les économies émergentes font I'objet
d'un vaste débat. Certains font valoir que la principale lecon a tirer des
crises des années 1990 est qu'il faut laisser les taux de change flotter
librement (Woo, Sachs et Schwab, 2000; Chang et Velasco, 1998; Obstfeld
et Rogoff, 1995a). D’autres mettent en doute les avantages des régimes de
changes flottants, du fait que : i) ces régimes favoriseraient une politique
monétaire discrétionnaire et I'instabilité macroéconomique (Calvo, 1999b);
ii) la volatilité des taux de change perturberait les marchés des capitaux si la
dette est fortement « dollarisée » (Eichengreen et Hausmann, 1999); iii) un
régime de changes flottants peut étre remplacé dans la pratique par un
régime de changes fixes (Calvo et Reinhart, 2000), I'économie devenant
ainsi vulnérable a une crise de change.

L'objet de la présente étude est de définir les grands arbitrages existant entre
les politigues qui permettent aux taux de change de fluctuer librement et
celles qui établissent des cibles en la matiere. Notre modele décrit une petite
économie ouverte a deux secteurs dans laquelle les seules rigidités
nominales touchent le prix des biens non exportés. L'économie doit s’ajuster
a divers chocs externes, quelle que soit la politique de change suivie.

Notre principal argument est que la nature de 'arbitrage entre les régimes de
changes fixes et flottants peut étre tres différente selon qu’il s’agit
d’économies avancées comme le Canada ou I'Australie ou d’économies de
marché émergentes telles que le Mexique, le Brésil ou la Malaisie. Cette
différence est essentiellement liée a la mesure dans laquelle les mouvements
du taux de change se répercutent sur les prix a la consommation intérieurs.
Comme lindique la citation d’Ortiz, il semblerait que ces variations se
transmettent rapidement au niveau des prix dans les économies émergentes
ou, du moins, beaucoup plus vite que dans les économies de 'OCDE. De
nombreuses études empiriques (voir Engel, 1999, pour un survol) ont
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Tableau 1

Taux d’inflation mensuel et variations du taux de change

Variation retardée

Constante du taux de change  E.T.E. R
Canada 0,0167** 0,0458 0,001 0,001
(7,75) (0,71)
Royaume-Uni 0,001** 0,005 0,0002 0,0004
(6,53) (0,74)
Mexique 0,0056** 0,1125** 0,004 0,18
(14,34) (5,27)
Corée du Sud 0,0017** 0,029** 0,0002 0,26
(9,49) (6,55)
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Nota : La variable dépendante est le taux d’augmentation mensuel de I'lPC. La
période d’estimation va de janvier 1990 a juillet 2000.

La présence d’'un double astérisque indique que le coefficient est significatif au
seuil de 5 %.

E.T.E. : écart-type de I'estimation

montré récemment que les prix & la consommation réagissent peu a court
terme aux fluctuations des taux de change dans les économies relativement
stables et riches. Le Tableau 1 présente les résultats d’'une régression des
taux mensuels d’inflation mesurés par l'indice des prix a la consommation
(IPC) sur les variations retardées du taux de change par rapport au dollar
E.-U. pour le Royaume-Uni, le Canada, le Mexique et la Corée du Sud.
Dans le cas du Canada et du Royaume-Uni, les variations retardées du taux
de change n’expliquent aucunement les variations mensuelles de l'inflation
mesurée par I'lPC. Par contre, leur coefficient est tres significatif dans le cas
du Mexique et de la Corée du Sud; le degré de transmission est supérieur a
10 % dans le premier cas, tandis qu’il est plus faible dans le second. Notre
hypothése de travail est que le degré de transmission est trés élevé dans les
économies émergentes, mais faible dans les économies avancées.

En quoi cette hypothése peut-elle modifier le probléme de formulation de la
politigue monétaire? Une bonne partie des recherches sur la politique
monétaire optimale en économie ouverte (Svensson, 2000; Ball, 1998 et
2000) reposent sur la prémisse que l'inflation mesurée par I'IPC réagit
instantanément aux mouvements du taux de change. Cette prémisse
constitue a la fois un atout et une contrainte du point de vue de la politique
monétaire optimale, dans la mesure bien sir ou les autorités monétaires se
soucient de l'inflation. Mais, comme nous I'avons mentionné au paragraphe
précédent, elle ne serait valable que dans le cas des économies émergentes.

Dans cette étude, nous comparons les propriétés de diverses regles de
politique monétaire dans une petite économie soumise a divers chocs
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externes exogénkédNous avons retenu deux regles de Taylor, soit la regle de
Taylor standard et une régle de Taylor qui vise a stabiliser dans une certaine
mesure le taux de change nominal. Nous examinons aussi une regle qui a
pour effet de stabiliser le taux d’accroissement des prix intérieurs (politique
fondée strictement sur la poursuite de cibles d’inflation), une regle de fixité
du taux de change et, enfin, une regle qui a pour objet de stabiliser le taux
d’augmentation des prix des biens non exportés. Cette derniere regle est
I'analogue, transposé au cas d’'une économie ouverte a deux secteurs, de la
regle optimale définie par Goodfriend et King (1997) car, comme celle-ci,
elle élimine toute variation du colt marginal réel des entreprises non
exportatrices et conduit au méme équilibre que dans une économie exempte
de rigidités nominales.

Le principal résultat de notre analyse est que I'arbitrage entre les régimes de
change (ou les régles de politique monétaire) peut étre tres différent dans
une économie de marché émergente ou le degré de transmission des
variations du taux de change aux prix est tres élevé et dans une économie
avancée ou le degré de transmission est limité a court terme. Dans le cas
d'une économie de marché émergente, une regle de changes flottants
(comme la regle de Taylor standard ou la régle visant a stabiliser I'inflation
des biens non exportés) contribue a stabiliser 'économie réelle en présence
de chocs externes. En facilitant I'ajustement du taux de change réel et du
taux d’intérét réel, ces régles permettent d’amortir I'effet des chocs externes
sur I'économie réelle. La régle qui tend & stabiliser I'inflation des biens non
exportés (aussi appelée regle de stabilité de la marge) nous apparait la plus
efficace a cet égard. Mais pour stabiliser le PIB et la consommation, cette
regle doit autoriser une forte volatilité du taux de change nominal et, par
conséquent, de l'inflation. Il existerait donc un arbitrage trés net entre, d'une
part, la volatilité de la production et de la consommation et, d’autre part,
celle de l'inflation. Si les autorités se soucient de 'augmentation des prix a
la consommatioh (et non de la seule hausse des prix des biens non
exportés), les réegimes de changes flottants ne comportent pas que des
avantages. De méme, une politique fondée strictement sur la poursuite de
cibles d’inflation pourrait ne pas étre optimale dans le cas d’'une économie

1. Monacelli (1999) a aussi étudié I'efficacité des régles de politique monétaire selon que
les variations du taux de change se répercutent intégralement sur les prix ou non. Notre
modele difféere du sien sous plusieurs aspects : il décrit une économie « dépendante » a
deux secteurs et est soumis a une gamme plus étendue de chocs. En outre, nous examinons
un éventail plus large de régles de politigue monétaire, dont un régime de changes fixes.
Nous comparons aussi directement le bien-étre sous divers régimes de change, en
étalonnant le modéle de maniére a rendre compte de la situation des économies émergentes.
2. Dans notre modéle, il n’existe pas vraiment de raison pour laquelle les consommateurs
devraient se préoccuper de l'inflation mesurée par I'lPC si le taux d’inflation des biens non
exportés est stabilisé. Dans la réalité, toutefois, il est probable que les banques centrales se
soucient surtout de I'inflation mesurée par I'lPC.
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ouverte, car cette politique revient en pratique a fixer le taux de change. Elle
stabilise l'inflation mais au prix d’une forte instabilité de la production.

La situation est bien différente lorsque les variations du taux de change ne se
répercutent pas immédiatement sur les prix. Nous avons modélisé cette
possibilité en supposant que les entreprises étrangeres établissent leurs prix
dans la monnaie nationale et ne les ajustent que graduellement en réaction
aux variations du taux de change. Dans ces conditions, il n’existerait, selon
notre modeéle, aucun arbitrage entre la volatilité de la production et celle de
I'inflation. En fait, toutes deux seraient moins élevées dans les régimes de
changes flottants. Parmi toutes les regles que nous considérons, il en est une
qui minimise a la fois la variance de la production, de la consommation et de
I'inflation : c’est la regle de stabilité de la marge.

Ces résultats s’expliquent aisément. Quand les variations du taux de change
ne se répercutent pas rapidement sur les prix a la consommation, les chocs
externes a l'origine de ces variations ont des effets plus faibles sur les prix
relatifs internes et l'inflation. Par conséquent, tant I'inflation que I'économie
réelle tendent a étre plus stables. En outre, comme I'évolution du taux de
change a des effets immédiats sur les taux d’intérét (par le truchement de la
parité des taux d’intérét sans couverture), les autorités monétaires en régime
de changes flottants peuvent toujours utiliser le taux de change nominal pour
aider a stabiliser 'économie, et ce, sans causer d’inflation. Nous pouvons en
conclure que la politique monétaire donne de bien meilleurs résultats dans
une économie ou la transmission des variations du taux de change est
limitée, ce qui milite nettement en faveur des régimes de changes flottants.

Ce résultat a pour corollaire que les colts associés a une politique visant
strictement la stabilité de l'inflation sont beaucoup moins élevés dans une

économie ou les variations du taux de change ne sont pas immédiatement
répercutées, car l'inflation peut étre stabilisee méme si le taux de change
nominal est trés volatil.

Une autre conclusion de notre étude est que la regle de stabilisation de
I'inflation des biens non exportés est la plus efficace. Cette regle claire,
cohérente et simple stipule que les autorités ne devraient pas tenir compte du
taux de change ou des prix des biens échangés au moment de fixer les taux
d'intérég. Cette régle comporte aussi un autre avantage. Des chocs d’origine

3. Il existe une analogie entre la régle de stabilisation de I'inflation des biens non exportés,
c'est-a-dire non échangés, et I'accent que mettent les banques centrales sur l'inflation
fondamentale, c’'est-a-dire l'inflation qui ne tient pas compte des biens dont les prix
affichent une forte volatilité a court terme. Dans la mesure ou ces biens, notamment
l'alimentation et I'énergie, sont importés, une regle de stabilisation de l'inflation des biens
non échangés peut donner des résultats similaires a une politique de stabilisation de
l'inflation fondamentale.
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interne touchant le processus de décision en matiére de politigue monétaire
peuvent provoquer de I'instabilité dans une économie ouverte soumise a une
regle a la Taylor. Or, la regle de stabilisation de l'inflation des biens non
exportés permet de neutraliser automatiquement les effets de ces chocs
internes. Si les chocs semblent plutot liés a la crédibilité de la politique
monétaire ou a des modifications des primes de risque, on pourrait envisager
d’éliminer cette instabilité par I'établissement d’'une caisse d’émission ou la
dollarisation. Mais dans la mesure ou elle est crédible, la regle de
stabilisation de I'inflation des biens non exportés comporte cet avantage par
rapport a un régime de changes fixes gqu’elle contribue aussi a stabiliser
I’économie en présence de chocs externes.

La section 1 présente notre modéle de base, qui formalise une petite
économie ouverte et dépendante composée de deux secteurs. Le modéle est
étalonné a la section 2, qui fait aussi état des résultats des simulations. A la
section 3, nous comparons la volatilité de l'inflation, de la production et
d’autres variables ainsi que le bien-étre observés selon les diverses regles de
politigue monétaire. La derniere section renferme nos conclusions.

1 Le modele

Nous décrivons ici le modéle de petite économie ouverte et dépendante a
deux secteurs qui nous servira a comparer les diverses regles de politique
monétaire. L'économie nationale produit deux biens : un premier, destiné au
marché intérieur, et un second, qui est exporté et dont le prix est fixé sur les
marchés mondiaux. Il s'agit vraisemblablement la de la meilleure facon de
représenter I'environnement macroéconomique des économies de marché
émergentes. Bien que le taux de change réel soit déterminé par I'équilibre
macroéconomique intérieur, 'économie nationale ne peut aucunement
influer sur les prix des biens qu’elle exporte.

Une caractéristique centrale du modele est la présence d’une rigidité des
prix nominaux. La rigidité des prix confere un réle a la politique monétaire

et permet d’établir des comparaisons utiles entre les régimes de change.
Mais, contrairement aux analyses habituelles de la rigidité des prix menées
dans le cadre d’'une économie fermée (par exemple, Goodfriend et King,
1997; Rotemberg et Woodford, 1998), les prix des biens échangés dans une
petite économie ouverte sont déterminés par les prix mondiaux. Les prix des
biens non échangés, quant a eux, sont fixés a I'avance par les entreprises
nationales et ne s’ajustent que graduellement aux chocs.

Il existe trois types d’acteur : les consommateurs, les entreprises et I'autorité
monétaire.
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1.1 Les consommateurs

L'économie est composée d'un continuum de ménages ou de
consommateurs répartis sur lintervalle unité. Les préférences du
consommateur représentatif peuvent étre exprimées comme suit :

(o]

U =EyY Bu(C,H,m), (1)

t=0

ou C, est un indice composite de la consommation, tel que
C; = C(Cyp Cyp)» 0ou Cy, représente la consommation des biens non
exportés etC,,, celle des biens importés, est l'offre de travail et
m, = M,/ P, représente les encaisses moneétaires reeMes,  désignant les
encaisses nominales &,  lindice des prix a la consommation. Nous
contraignons la fonctionu(C, H, m) a revétir la forme fonctionnelle
suivante :

cl-0  pyl+u 1-¢

G HM = T Ty X1

De plus, si nous donnons a la consommation totale la forme suivante :
b
Ct - (al/pcﬁt—l/p + (1_a)1/pcﬁ/|;1/p)p—l’
I'indice des prix a la consommation implicite est
1
P = (aPi P+ (1—a)Py?) "

Enfin, nous supposons que la consommation est différenciée au niveau des
biens individuels, de sorte que

/(1=1)

B AR
Cy = %Cjto) dE ,

oUA>1,j = N, M.
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Nous faisons I'hypothése que le marché des capitaux ne comporte aucune
imperfectiod. Par conséquent, les consommateurs peuvent emprunter
directement en monnaie étrangére au taux d'intérgf a la périhds

flux de revenus qu'ils recoivent au cours d’une période donnée proviennent
de l'offre de travail gu’ils fournissent aux entreprises contre un salaire
auquel s’ajoutent les paiements de transfert du gouvernefent , les profits
des entreprises du secteur des biens non expéités , le rendement du
capital prété aux entreprises de chague secteur et les encaisses monétaires,
diminuées de la part de la dette remboursée durant la période précédente

En outre, les consommateurs obtiennent de nouveaux préts sur les marchés
de capitaux étrangers qu’ils utilisent pour acheter des biens de
consommation, investir dans du nouveau capital et se constituer de
nouvelles encaisses monétaires. Leur contrainte budgétaire est donc

P,C,+(1+ i:)S(Dt +P (It + T xp) + M,
= WtLt + rlt + StDt+ 1 + Mt—l +Tt + PtRNtKNt +PtRXtKXt' (2)

Les stocks de capital dans les secteurs des biens exportés et des biens non
exportés évoluent de la facon suivante :

I
Kxt+1 = ‘P%Eﬁxﬁ(l_émxv 3)

|
Knev1 = @%Eﬂm*’(l—&KNt’ (4)

ou la fonction@ est telle quep >0 eap'<0 . Ces equations tiennent
compte des colts d’ajustement du capital. Selon cette spécification, le
capital ne peut étre déplacé d’'un secteur a un autre en une seule période,
mais le capital de chaque secteur s’ajuste dans le temps.

4. La plupart des études récentes sur les économies de marché émergentes accordent une
grande importance aux imperfections et a linstabilité des marchés de capitaux (voir
notamment Cespedes, Chang et Velasco, 2000; Aghion, Bacchetta et Banerjee, 2000;
Devereux et Lane, 2000; Cook, 2000). Mais la question de I'incidence de ces facteurs sur
la politigue monétaire optimale demeure ouverte. Cespedes, Chang et Velasco ainsi que
Devereux et Lane ont montré que la prise en compte d’exigences de garantie pour le
financement des investissements étrangers et d'un déséquilibre des positions en devises
dans les bilans ne modifie pas les conclusions qualitatives concernant la politique monétaire
optimale dans un modele de petite économie ouverte par ailleurs traditionnel (comme le
présent modele). Cook est toutefois parvenu a une autre conclusion a partir d’'une
formulation différente du modéle.
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Les ménages choisissent les niveaux de consommation des biens non
exportés et des biens importés qui minimisent leurs dépenses, étant donné la
fonction de demande totalg, . Les demandes de biens non exportés et de
biens importés sont

Cyt = agap“”% C, = (1- a)dg'\’”D C,.

L'optimum du consommateur peut étre décrit par les conditions suivantes.

1 -0 St+1 t ~—O
- —C 5)
@+if, ) P7§ Pt
W
Ftt = WCSH;“ ©)
—¢
_ h
%’%E = XC{ (1-Edi. 1) (7)
Ct_cr . (1-0+¢'(ine+1)ine+ 1)
_t _ - EBC + — 8
o'(ine) Pl e ¢"(Ine+ 1) . ©
Ct_0 o (1_6+¢'(iTt+l)iTt+1)D
- = E.BC + - 9
¢'(iry) PG ¢'(Ite+1) - ©)

L'équation (5) est I'équation d’Euler de la consommation optimale.
L'équation (6) est I'équation d’offre de travail, tandis que I'équation (7)
représente la fonction de demande de monnaie implicite. La demande de
monnaie dépend du taux d’intérét nominal intérieur. Le taux d’actualisation
nominal est défini par
dh = Ct_?':l' Pt
t+1

Ct—o Pt+1.

(10)

Une fois combinées, les équations (5) et (10) définissent la parité des taux
d’'intérét sans couverture dans ce modele. Enfin, les conditions (8) et (9)
décrivent les niveaux d’investissement optimaux pour les consommateurs,
les stocks de capital qui servent a la production des biens non exportés et des
biens exportés étant accumulés séparément.
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1.2 Les entreprises

La production est assurée par les entreprises des secteurs des biens non
exportés et des biens exportés. Les secteurs different quant a leurs
techniques de production. Les biens non exportés sont produits au moyen du
travail et d’'un stock de capital spécifique. Les entreprises du secteur des
biens non exportés font appel a la fonction de production

_ a ,1-a
Ynit = AnKnitbnit (11)
ou Ay, estun parametre de productivité.

Les biens exportés integrent les intrants intermediaires impoyjgs et une
valeur ajoutée intérieurd/;  conformément a la fonction de production
suivante :

1-1/ 1-1/ @ 0-1
Yy = OV, 7P+ (1-9)1,, 9 . (12)
La valeur ajoutée est créée a partir du capital et du travail :
1-
Vi = AdKYby, ' (13)

La minimisation des codts par les entreprises impliqgue les
éguations suivantes :

_ YNit
Wt = MCNt(l—G)r, (14)
Nit
Y.
Ry = MCya 2, (15)
Kt
1
V YXtD<p
W, = Py (1-vy)—9LXL" (16)
t Xt Hy UV U
1
Vi oD xirP
Ry, = Py yo—9o 20" (17)
Xt Xthk DVtD
1
Y x
Pime = ':>Xt\/(1—‘9)|]—‘tljp (18)
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ou MC,; désigne le colt de production marginal nominal d’'une entreprise
du secteur des biens non exportés (commun a toutes les entreprises de ce
secteur). Les équations (14) et (16) décrivent les niveaux d’emploi optimaux
dans les entreprises de chaque secteur, tandis que les niveaux de capital
optimaux sont donnés par les équations (15) et (17). Les variations du prix
des biens exportesPy, , relativementPg,, Rl représentent les
fluctuations des termes de I'échange de la petite économie. Enfin, 'équation
(18) décrit le niveau d’intrants intermédiaires optimal.

1.3 Létablissement des prix

Les entreprises du secteur des biens non exportés fixent leur prix au
préalable. Tout comme Calvo (1983) et Yun (1996), nous supposons qu'il
existe une probabilit¢l —k) que les entreprises modifient leur prix durant
une période quelconque, peu importe a quand remonte la derniere
modification. En vertu des résultats habituels de I'agrégation, le prix des
biens non exportés fluctue selon la regle d’ajustement partiel suivante :

1-A ~1—A 1-A
Paut o = (L-K)Pne +KPy¢ 1, (19)

ou Py représente le nouveau prix que fixe I'entreprise modifiant son prix a
la périodet.

L'évolution de I5Nt peut donc étre décrite par I'approximation suivante :
PN'[ = (r—BK)MCNt'F EtBKPNt+l' (20)

En utilisant une approximation linéaire des équations (19) et (20) et en
supposant que le taux de variation &g, est constant dans le régime
permanent initial, nous obtenons I'équation suivante bien connue qui fait
intervenir les attentes au sujet de I'inflation future :

My = Amen +E Ty, g, (21)

oumcn représente I'écart logarithmique entre le colt marginal réel dans le
secteur des biens non exporte8lC,/Py; ., et son niveau de régime
permanent (qui est égal a l'unité). Cette équation est semblable a celle
utilisée par Clarida, Gali et Gertler (1999), a cette principale différence que
les colts marginaux et l'inflation se rapportent ici uniguement au secteur des
biens non exportés.

1.4 Les regles de politigue monétaire

Nous postulons que l'autorité monétaire utilise le taux d’intérét a court
terme comme instrument d’intervention. Pour un taux d’intérét donné,
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I'offre de monnaie est déterminée de facon endogéne par la demande
globale de monnaie émanant des consommateurs (c’est-a-dire I'équation
(7)). Nous pouvons donc faire abstraction de I'offre de monnaie dans notre
analyse des regles de politique monétaire, car elle est obtenue de fagon
résiduelle. Cependant, il est important de choisir des regles en matiere
d’établissement du taux d’intérét qui assurent l'unicité du niveau des prix et
du taux de change et qui permettent ainsi d’éviter le probléme
d’'indétermination des valeurs réelles qui survient parfois dans des modeles a
prix rigides avec certaines regles de taux d’'infér€bmme nous le verrons
ci-dessous, notre modele comporte un équilibre unique quel que soit son
étalonnage.

La forme générale de notre regle de taux d’intérét est la suivante :

" )—1:DPNt 1 d™g P 1 da'dvmds
t+1 Py g1+ 70 EPt 1+nd CyO OsO

(1+i)exp(y,), (22)

ou Y, 20, u 20, Hy 2 O etp >0 par hypothése. Les parametiges, et
U, représentent Ia mesure dans laquelle l'autorité monétaire cherche a
restreindre les fluctuations du taux d’augmentation des prix des biens non
exportés et du taux d’inflation mesuré par I'lPC autour des taux ciigles et
T, respectivementlLes parametresu e|t1S désignent la mesure dans
laquelle la politique de taux d’ mteret vise a restreindre les fluctuations de la
production globale et du taux de change autour de leurs niveaux dbles et
S, respectivement. Le termexp(u,)  représente les chocs auxquels est
soumise la regle de politique monétaire.

Cette formulation permet de définir un large éventail de régles de politique
monétaire. Sip, = p, = =Hg=0 ety - o l'autorité monétaire
appligue une pol|t|que qui vise strictement la stablllte de l'inflation des
biens non exportés. A 'examen de I'équation (21), on constate qu’une telle
politique assure la stabilité de la marge réelle. De facon intuitive, si la
politique monétaire suivie fait en sorte que les entreprises n’ont jamais
besoin de modifier leurs prix, la rigidité des prix n'a aucune incidence dans
la pratique, comme I'ont fait remarquer Goodfriend et King (1997), entre
autres auteurs. Cette politiqgue conduit au méme équilibre réel que dans une
économie ou les prix sont flexibles.

5. Voir Woodford (2001) pour en savoir davantage au sujet des conditions nécessaires a
l'unicité du niveau des prix. Voir aussi Clarida, Gali et Gertler (1999).
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Sipy, =Yg = 0, l'autorité monétaire suit une forme de la regle de Taylor
selon’ laquelle le taux d'intérét est modifié en réaction aux écarts de la
production globale et de linflation mesurée par I'lPC par rapport a
leur niveau cible respectif. i, = 0 , elle applique une regle de Taylor
modifiée en vertu de laquelle elle prend aussi pour cible le taux de change,
en plus de la production et de [linflation mesurée par lI'IPC. Si
Mg, = My = Hg = 0 et, — o, l'autorité moneétaire cherche strictement a
stabiliser inflation mesurée par I'IPC. Enfin, gi, = Hy = Uy =0 et

Ug — o, elle suit une regle de fixité du taux de change.

1.5 La politigue monétaire optimale

Quelle devrait étre la fonction objectif de l'autorité monétaire dans
I’économie décrite par notre modele? Les modéles de ce type comportent un
indice naturel du bien-étre : I'utilité espérée de I'ensemble des ménages qui
composent la petite économie. La politigue monétaire optimale est alors
celle qui maximise I'espérance mathématique de cette utilité. Mais des
auteurs ayant analysé récemment la politique monétaire au moyen de
modéles dynamiques d’équilibre général a prix rigides ont élaboré une
approche plus directe pour la formulation de la fonction objectif de la
politique monétaire. Goodfriend et King soutiennent qu’abstraction faite des
problémes découlant de la regle de Friedman (en d’autres termes, si I'on
suppose des taux d’intérét nominaux positifs), la politique monétaire
optimale devrait viser a stabiliser la marge qui est ajoutée au colt marginal
(réel) pour obtenir le prix de vente, et ce, pour les raisons ci-aprés. Une
économie a prix rigides ne se distingue d’'une économie a prix flexibles que
par le fait que le taux de marge est variable. En effet, si les prix sont
flexibles, le taux de marge ne varie pas dans le temps, puisque la fonction
d’utilité a une élasticité de substitution constante. Une regle de politique
monétaire qui stabilise les taux de marge donne les mémes résultats que si
les prix étaient flexibles. Ainsi, cette regle est optimale si I'équilibre de
I'économie a prix flexibles est efficient au sens de Pareto, ce qui n’est
généralement pas le cas du fait que certains prix sont fixés en situation de
concurrence monopolistique. Mais comme la régle de politique monétaire
ne peut modifier le taux de marge moyen (du moins dans la formulation
linéaire que nous présentons ici), la régle optimale consisterait donc a
ramener la variance du taux de marge a zéro, de fagon a reproduire le
comportement d’'une économie a prix flexibles.

D’autres auteurs ont affiné cette regle (Clarida, Gali et Gertler, 1999;
Woodford, 2001) en liant les variations du taux de marge a I'écart de
production (c.-a-d. la différence entre la production effective et son niveau
potentiel ou celui qui serait atteint si les prix étaient flexibles). Woodford
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montre que, dans une économie ou I'ajustement des prix est échelonné,
I'inflation engendre une perte de bien-étre qui s’ajoute a celle découlant de
I'écart de production (et qui correspond aux gains non réalisés sur les
echanges non effectués en raison de la rigidité des prix). Cette perte tient au
fait que la variance des prix relatifs des biens conduit a une répartition non
efficiente des ressources entre les secteurs. L'analyse de Woodford donne a
penser que l'espérance de [I'utilité peut étre établie de maniere
approximative a I'aide d’'une fonction quadratique de deux variables : I'écart
de production et I'écart entre le taux d’inflation effectif et zéro. Woodford
ainsi que Clarida, Gali et Gertler soulignent qu’en I'absence de chocs de
prix, la politique monétaire optimale consisterait & maintenir un taux
d’inflation nul. Cette politique stabiliserait la marge qui est ajoutée au codt
marginal pour obtenir le prix de vente, comme I'ont indiqué Goodfriend et
King, tout en maintenant la production a son niveau potentiel et en réduisant
la variance des prix relatifs a zéro.

Dans le présent modele, lorsque les variations du taux de change se
répercutent immédiatement sur les prix des biens importés (c’est-a-dire
k[ = 0), une régle de politique monétaire qui assurerait un taux de marge
constant pour les biens non exportés conduirait au méme équilibre que si les
prix étaient flexibles. Cet équilibre peut étre obtenu en maintenant une
inflation nulle des biens non exportés. Un indice de bien-étre approprié
serait dans ce cas une combinaison de I'écart de production et de l'inflation
des prix des biens non exportés. Le probleme se complique lorsque les
variations du taux de change se répercutent lentement sur les prix, car les
regles de politique monétaire peuvent avoir des effets réels par le biais de
leurs incidences sur le taux de change méme si les prix des biens non
exportés sont parfaitement flexibles. Ces effets peuvent amener l'autorité
monétaire a se soucier davantage de l'inflation mesurée par I'lPC et de la
variabilité du taux de change nominal. Mais la formulation d’'un objectif de
politique monétaire exprimé en fonction du bien-étre, ainsi que le propose
Woodford, est grandement compliquée dans notre cas par la présence des
investissements, notre structure a deux secteurs et le fait que nous
considérons aussi le cas d’'une transmission limitée des variations du taux de
change.

Plutét que de chercher a définir la forme exacte de la fonction objectif de
I'autorité monétaire, nous examinons dans cette étude les incidences de
diverses régles de politique monétaire sur la volatilité des principales
variables macroéconomiques, comme la production, la consommation et
I'inflation. Dans certains cas, il est possible de déterminer quelles regles
sont souhaitables sans connaitre précisément les pondérations que I'autorité
monétaire attribue respectivement a la volatilité de l'inflation et a celle de la
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production dans sa fonction de perte. Les diverses réegles seront aussi
classées selon I'utilité espérée des ménages.

1.6 Létablissement des prix en monnaie locale

Le prix du bien exporté doit étre le méme dans les deux économies, c’est-a-
dire que

Pyt = SPxt- (23)

Notre modeéle permet toutefois aux prix des biens importés de s’ajuster avec
un certain retard aux variations du taux de change, ce qui reste compatible
avec la petite taille de I'économie et lincapacité des entreprises
exportatrices a influer sur les prix mondiaux. Nous faisons I'hypothese que
les producteurs étrangers appliquent une stratégie qui stabilise les prix des
biens importés exprimés en monnaie locale. Les consommateurs considerent
comme donnés les prix en monnaie locale de ces biens.

Sans limiter la généralité de I'analyse, nous supposons également que les
prix des biens importés s’ajustent de la méme facon que les prix des biens
non exportés. Ainsi, une proportioh—k[l  des entreprises étrangéres
modifient leurs prix au cours d’'une période. Lindice des prix des biens
importés pour les consommateurs nationaux fluctue donc comme suit :

1-A ~1—A 11—\
Pue . = (1-kDPy +ktPy 7y, (24)
ou f’Mt représente le nouveau prix de I'entreprise étrangere qui modifie son
prix a la période.

L'évolution de |5Mt peut donc étre décrite par I'approximation suivante :

Pwt = (1—BKDSPy, + EBK P+ 1. (25)

L'interprétation de I'équation (25) est que I'entreprise étrangere aimerait
gue son prix sur le marché intérieur soit le méme que sur le marché étranger
mais qu'il existe un délai d’ajustement. Le coefficiedd  détermine le délai
de transmission des variations du taux de change aux prix sur le marché
intérieur. En utilisant la méme méthode qu’avec les équations (19) et (20),
nous pouvons obtenir 'équation d’inflation bien connue :

Tye = A+ Py — Pt + BTy 1, (26)

ou Ty, est le taux d’augmentation des prix des biens importés exprimés en
monnaie locale, tandis qug éﬁm représentent I'écart logarithmique du
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taux de change et du niveau des prix des biens importés exprimés en
monnaie étrangere par rapport a leur niveau respectif de régime permanent.

1.7 Léquilibre
A chaque période, la demande de biens non exportés doit étre égale a I'offre,

de sorte que

=P
N
Yy = ag;-t-tg (Co+ I+ 1 y) - 27)

L'équation (27) montre que les demandes de biens non exportés a des fins de
consommation et d’investissement émanent toutes deux des consommateurs.
Nous pouvons aussi exprimer I'évolution de la dette nette de I'économie,
D,, comme suit :

—p
. M
SDi+1 = S(Dt(1+|t)_PXtYXt+(1_a)%Fp t%
t

(Co+ et o) (28)
L'égalité de I'offre et de la demande de travail signifie que
Hyi t Hye = Hye (29)

Enfin, nous pouvons obtenir les prix nominaux des biens non exportés et des
biens importés a partir des conditions suivantes :

Pne = Tnet Pzt (30)
Pvt = Tue ¥ Pume—1s (31)

ou les prix initiauxPy _, ePy,_; sontdonnes.

L'équilibre de I'économie peut étre décrit par I'ensemble des fonctions
suivantes :

C(8,), H(8y). S(8,), d"(8), Y\y(8)), Yx(8). V(8y), Hyy(8), Kyy(8;_y),
HX(et)’ KX(et—l)’ IX(et)’ IN(et)’ IM(et)’ RNt(et)’ RXt(et)’

Ty (8y), Tir(8,), mcn(B,), D(B,), W(8,), Py (8,), Px(8,), M(8,) et
Pri(8y) -



Politique monétaire, flexibilité du taux de change et transmission... 67

Dans ces fonctions, est 'ensemble d’informations de la pértodze
systéeme de 25 fonctions représentent les solutions de 25 équations, soit les
équations (3) a (18), (21) a (23) et (26) a (31), compte tenu des définitions de
I'indice des prix a la consommation et des processus genérateurs de chocs
gui sont présentées ci-apres.

Le modele est résolu par approximation linéaire, a l'aide de la méthode de
décomposition de Schur telle gu’elle est employée par Klein (2000).

2 Etalonnage et solution

Nous allons maintenant obtenir une solution pour notre modéle, d’abord en

I'étalonnant, puis en effectuant des simulations au moyen des méthodes
usuelles d’approximation lin€aire. Les valeurs des parametres retenues pour
I'étalonnage sont indiquées au Tableau 2. La plupart de ces valeurs sont
conformes en gros a celles employées normalement. Plutét que de nous
fonder sur les données d’un pays particulier, nous avons choisi des valeurs
généralement considérées comme applicables aux économies en
développement. Dans certains cas, lorsque nous ne disposons d’aucune
observation directe pour des parametres, nous reprenons les valeurs
couramment utilisées dans les modéles macroéconomiques d’équilibre

général.

Nous avons fixé les élasticités de substitution intertemporelle de la
consommation et des encaisses réelles a 0,5. La valeur de I'élasticité de
substitution intertemporelle de la consommation se situe a I'intérieur de la
fourchette citée habituellement dans la littérature, et I'égalité entre les
deux élasticités fait en sorte que I'élasticité de la demande de monnaie par
rapport a la consommation soit égale a I'unité, comme I'ont estimé Mankiw
et Summers (1986). L'élasticité de substitution entre les biens non exportés
et les biens importés est un paramétre important pour lequel il existe peu
d’observations directes. Conformément a Stockman et Tesar (1995), nous
I'avons fixée a l'unité. L'élasticité de I'offre de travail a aussi été établie a
un, suivant en cela Christiano, Eichenbaum et Evans (1997). De plus,
I'élasticité de substitution entre les divers types de bien détermine la marge
moyenne ajoutée au colt marginal dans le secteur des biens non exportes.
Comme nous ne disposons d’aucune donnée sur le taux de marge pratiqué
dans les économies de marché émergentes, nous l'avons fixé a 10 %,
conformément aux estimations généralement retenues dans les études
empiriques, de sorte que= 11

L'économie se trouvant au départ (par hypothése) dans un régime permanent
caractérisé par une croissance nulle de la consommation, le taux d’intérét
mondial doit étre égal au taux de préférence pour le présent. Nous avons fixé
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Tableau 2

Etalonnage du modele

Parametre  Valeur Description

o 2 Inverse de I'élasticité de substitution de la consommation

€ 2 Inverse de I'élasticité de substitution des encaisses réelles

B 0,985 Taux d'actualisation (le taux d'intérét réel trimestriel—eeiﬁ——1 B) )

p 1,0 Elasticité de substitution entre les biens non exportés et les biens importés

n 1,0 Coefficient du travail dans la fonction d'utilité

1] 1,0 Elasticité de I'offre de travail

Y 0,7 Part du capital dans le secteur des biens exportés

o 0,025 Taux trimestriel de dépréciation du capital (le méme dans les deux secteurs)

a 0,3 Part du capital dans le secteur des biens non exportés

0] 0,5 Part de la valeur ajoutée dans la production des biens exportés

(0] 0,5 Elasticité de substitution entre les intrants intermédiaires et la valeur ajoutée
dans la production des biens exportés

A 11 Elasticité de substitution entre les divers types de bien (la méme pour les
deux paniers)

a 0,5 Part des biens non exportés dans I'lPC

K 0,75 Probabilité que les entreprises qui produisent les biens non exportés ne
modifient pas leur prix

@'l 0,5 Elasticité dej par rapport au ratib/ K (inversement proportionnelle au
@K colit d'ajustement du capital)

le taux d’intérét mondial a 6 % par année, soit le taux habituellement utilisé
dans les études sur les cycles macroéconomiques réels. Une fois converti en
taux trimestriel, ce taux donne une valeur de 0,985 Bour

Les parametres relatifs a I'intensité des facteurs de production ont une
grande incidence sur les caractéristigues dynamiques du modéle. Dans les
modéles dynamiques d’équilibre général, ces paramétres sont généralement
établis a partir de la part des salaires dans le PIB. Mais comme celle-ci
differe vraisemblablement d’'un secteur a l'autre, il faut définir la part des
salaires dans chaque secteur. A 'exemple de Devereux et Cook (2000), nous
faisons I'hypothése que le secteur des biens non exportés utilise davantage
de main-d’ceuvre que le secteur des biens exportés. Nous avons établi la part
des salaires a 70 % de la valeur ajoutée dans le secteur des biens non
exportés et a 30 % de la valeur ajoutée dans l'autre secteur.

Conjointement avec les autres parametres du modeéle, le paramefoe
représente la part des biens non exportés dans l'indice des prix a la
consommation, détermine la part des biens non exportés dans le PIB. Cette
part est d’ordinaire beaucoup moins élevée dans les économies ouvertes en
voie de développement que dans les pays de 'OCDE. Devereux et Cook
(2000) et Devereux et Lane (2000) ont estimé que la part des biens non
exportés dans le PIB de la Malaisie et de la Thailande est de 55 % et 54 %
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respectivement. Dans le cas du Mexique, Schmitt-Grohe et Uribe (2000) ont
estimeé cette part a 56 %. En nous fondant en gros sur ces études, nous avons
fixé cette part a 50 %&a(= 0,5). Nous avons en outre fait I'hypothése que la
part des intrants importés dans la production des biens exportés est égale a
celle de la valeur ajoutée et que I'élasticité de substitution entre la valeur
ajoutée et les intrants importés est de 0,5.

Pour déterminer le degré de rigidité des prix nominaux dans le modele, nous
devons fixer la valeur d& , qui dicte la vitesse d’ajustement des prix des
biens non exportés. Ici aussi, en I'absence d'observations directes, nous
nous sommes fondé sur des études antérieures (par exemple celle de Chari,
Kehoe et McGrattan, 1998) pour donnek da valeur de 0,75 . Ainsi, les
prix s’ajustent entierement apreés environ quatre trimestres. Suivant la
pratique habituelle, nous avons fixé le col(t d'ajustement du capital
(élasticité du ratiog de Tobin par rapport au ratio de l'investissement au
stock de capital) de facon a ce que I'écart-type du ratio de l'investissement
au PIB soit raisonnable.

La mesure dans laguelle les variations du taux de change et des prix a
I'étranger se répercutent sur les prix des biens importés est définie par le
parametrec] . Comme nous I'avons déja mentionné, I'estimation empirique
de ce paramétre présente certaines difficultés. Les estimations du degré de
transmission des variations du taux de change aux prix des biens importés
different en général des effets que ces variations exercent sur des indices de
prix plus larges. Par exemple, Goldberg et Knetter (1997) ont obtenu un taux
médian de transmission de 50 % pour les diverses branches manufacturieres
aux Etats-Unis. Mais, selon une autre étude empirique (Engel, 1999), les
effets des mouvements du taux de change sur les prix intérieurs seraient
pratiquement nuls dans le cas des Etats-Unis. De méme, Engel et Rogers
(1996) concluent que les variations du taux de change ont peu d’effet a court
terme sur les prix relatifs entre les Etats-Unis et le Canada, ce qui veut dire
gue les prix de bon nombre de biens exportés seraient établis en monnaie
locale dans les pays de 'OCDE. Selon la notation de notre modele, ces
résultats empiriques laissent croire que le paramétre est positif, c’est-a-
dire que les entreprises étrangeres a vocation exportatrice ne modifient pas
immédiatement leurs prix lorsque le taux de change varie. En I'absence
d’estimation suffisamment précise, nous posons simplemént k dans
notre modéle d’une économie avancée. Cette approche est conforme a la
conclusion d’Engel selon laquelle les prix des biens exportés se comportent
pratiquement de la méme facon que ceux des biens non exportés dans le cas
des Etats-Unis et des principaux pays industrialisés avec lesquels ce pays
commerce.
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Par ailleurs, comme nous I'avons déja indiqué, le degré de transmission des
variations du taux de change aux prix est vraisemblablement beaucoup plus
élevé dans les économies de marché émergentes. On a bien vu, lors des
crises survenues en Asie et au Mexique, que les dépréciations s’étaient
répercutées rapidement sur les prix des biens importés. Toutefois, comme
nous ne disposons la encore d’aucune donnée précise, nous avons adopté
une hypothése extréme dans notre modéle, a savoir que les mouvements du
taux de change et des prix a I'étranger se répercutent immédiatement sur les
prix des biens importés exprimés en monnaie locale dans le cas de
I'économie émergentex(’ = 0 ). Ainsi, la loi du prix unique est toujours
vérifiée.

2.1 Les chocs

Dans notre modéle, 'économie est soumise a trois types de choc externe,
touchant : i) les prix a I'étranger; ii) le taux d’intérét a I'étranger; iii) les
termes de I'échange. Bien que les chocs des premier et troisieme types
soient manifestement liés, il existe une différence conceptuelle entre une
augmentation générale du niveau des prix mondiaux et des variations du prix
relatif du bien exporté par 'économie nationale. Nous faisons I'hypothese
que les prix & 'étranger, & savd®,,, Py, et Py, , Subissent tous le méme
choc. Les termes de I'échange sont définis ainsi :

I:)Xt ¢ PXt
PMt I31Mt

Comme les chocs touchant ces deux ratios ont des effets presque identiques,
nous supposons gu’ils sont équivalents. Par conséquent, I'indice des prix des
biens importés par les consommateurs est le méme que l'indice des prix des
biens importés par les producteurs.

A la section 3, nous estimerons I'importance de ces chocs pour un groupe de
pays asiatiqgues. Nous aimerions auparavant donner un apercu intuitif des
effets de chacun des types de choc externe dans notre modéle.

2.1.1 L'incidence des chocs externes selon diverses regles de politique
monétaire

Nous allons maintenant illustrer comment notre modéle se comporte en
présence de chacun des types de choc selon la régle de politigue monétaire
appliquée. Les regles que nous avons retenues pour notre analyse sont
décrites au Tableau 3. La regle de stabilité de la marge a pour objet de
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Tableau 3
Regles de politique monétaire

Mm Mr Hy s

Stabilité de lamarge -« 00 00 O
Taylor 0 15 05 O
Taylor (taux de change) 0 15 05 1
Taux de change fixe 0 0,0 0,00
Stabilité de I'inflation 0 - 00 O

stabiliser le taux d’inflation des biens non exportés, comme nous l'avons
déja mentionné. Les quatre autres régles étudiées comprennent deux regles
de Taylor, une regle visant strictement a stabiliser l'inflation mesurée par
I'IPC et une regle de fixité du taux de change.

2.2 Choc de taux d’'intérét a I'étranger

La Figure 1 décrit la réaction de I'’économie a une variation du taux d’intérét

a I'étranger dans le cas ou les fluctuations du taux de change se répercutent
intégralement et immédiatement sur le prix des biens importés. Ce choc
consiste en une hausse de 100 points de base de la va'rflable ; il suit par
hypothése un processus autorégressif d’ordre 1, dans lequel le coefficient est
fixé a 0,57. (Les chocs sont décrits en détail plus loin.)

Comme Devereux et Cook (2000) I'ont montré, un choc de taux d’intérét a
I'étranger entraine une réaffectation tant interne qu’externe des ressources
dans I'’économie. En effet, une hausse du taux d’intérét a I'étranger réduit la
part de la production qui est consacrée a la consommation intérieure, ce qui
conduit a un excédent de la balance des paiements courants, a une
dépréciation du taux de change réel et a une réaffectation des facteurs de
production du secteur des biens non exportés a celui des biens exportés. Une
hausse du taux d’intérét a I'étranger provoque donc a la fois un transfert
interne et un transfert externe de ressources. Quelle que soit la regle de
politique monétaire, la part de la consommation intérieure diminue, le solde
commercial s'améliore et le PIB total diminue.

Mais I'ampleur des effets d’un choc de taux d’intérét varie fortement selon
la régle suivie. Ces effets sont trés semblables dans le cas de la regle visant
strictement la stabilité de l'inflation et de la régle de fixité du taux de
change. La chute de la part de la consommation intérieure dans la
production est beaucoup plus marquée avec ces deux regles qu’avec les
trois autres. La régle de fixité du taux de change et la regle de stabilité de
I'inflation permettent dans les faits de stabiliser l'inflation, de sorte que
'augmentation du taux d’intérét réel au pays correspond exactement a la
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Figure 1
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Choc de taux d’'intérét — transmission immédiate des variations

du taux de change
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hausse du taux d’intérét a I'étranger. Dans le cas des trois autres régles, par
contre, la variabilité du taux de change nominal permet d’amortir I'effet de
la montée du taux d’intérét a I'étranger sur le taux d’intérét réel au pays. La
regle de stabilité de la marge donne lieu & une dépréciation immediate mais
temporaire du taux de change nominal. Comme on s’attend a ce que la
monnaie nationale se redresse, 'augmentation du taux d’intérét nominal est
beaucoup plus faible. L'appréciation escomptée du taux de change nominal
se traduit & son tour par une diminution attendue des prix a la
consommation, mais de moindre ampleur. La Figure 1g montre que
I'appréciation du taux de change réel anticipée a la période ou se produit le
choc atténue l'incidence de la hausse du taux d’intérét a I'étranger sur le
taux d’intérét réel au pays. Mais I'appréciation attendue du taux de change
réel est nettement plus faible avec la régle de fixité du taux de change et la
regle de stabilité de I'inflation.

Cependant, la Figure 1 illustre clairement que les régles de politique
monétaire qui stabilisent I'économie réelle le font au détriment de la
stabilité de Il'inflation. La regle de stabilité de la marge a pour effet de
stabiliser entierement l'inflation des biens non exportés, mais entraine une
grande variabilité du taux de change nominal et, par conséquent, de l'indice
global des prix. Il existe donc un arbitrage entre la stabilité de la production
et celle de 'inflation. Cet arbitrage ressort trés clairement quand on compare
la régle simple de Taylor et la regle de Taylor qui admet une réaction aux
variations du taux de change. Cette derniére regle procure une plus grande
stabilité de l'inflation, mais au prix d’'une chute plus prononcée du PIB au
cours de la premiére période.

La Figure 2 illustre le cas ou les variations du taux de change se transmettent
avec un certain retard aux prix des biens importés et sont ainsi répercutées
sur 'IPC a la méme vitesse que tous les autres chocs. Avec la régle de fixité
du taux de change, les résultats sont exactement les mémes que ceux deécrits
a la Figure 1, car le degré de transmission des mouvements du taux de
change n’est pas pertinent. Dans le cas de la régle de stabilité de la marge et
des deux variantes de la regle de Taylor, toutefois, la diminution du degré de
transmission a pour effet de stabiliser le taux d'inflation. Avec la régle de
stabilité de la marge, par exemple, la variabilité de l'inflation diminue de
90 % lorsque les fluctuations du taux de change ne se répercutent pas
immédiatement. Cette moindre volatilité de I'inflation stabilise I'économie
réelle de deux fagons. Son incidence moins marquée sur les prix relatifs
internes réduit le degré de substitution des dépenses, d’ou une contraction
moins importante de la production de biens non exportés. Mais la moindre
volatilité de linflation limite aussi la hausse du taux d’intérét réel induite au
pays par 'augmentation du taux d’intérét a I'étranger. Dans le cas de la regle
de stabilité de la marge, par exemple, la déflation attendue a la période ou
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Figure 2
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Choc de taux d’'intérét — transmission retardée des variations

du taux de change
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survient le choc est nettement moindre lorsque les variations du taux de
change ne se transmettent pas de facon immeédiate, ce qui atténue le
relevement du taux d’intérét réel.

En outre, le modéle avec transmission limitée introduit une distinction
importante entre la régle de stabilité de I'inflation et la regle de fixité du taux
de change. Lindice global des prix a la consommation peut maintenant étre
stabilisé méme en présence de fortes variations du taux de change nominal.
Comme nous pouvons le constater a la Figure 2, la régle de stabilité de
I'inflation permet donc elle aussi d’atténuer les effets de 'augmentation du
taux d’'intérét a I'étranger sur les taux d’intérét nominal et réel au pays. Par
conséquent, la production et la part de la consommation intérieure sont
beaucoup plus stables avec la régle de stabilité de I'inflation qu’avec la regle
de fixité du taux de change.

Il convient de noter que les régles autres que celle de la fixité du taux de
change entrainent une tres forte variabilité du taux de change nominal en
présence d’'un choc de taux d’intérét a I'étranger; en outre, cette volatilité est
généralement plus grande lorsque la transmission des variations du taux de
change aux prix des biens importés est retardée, comme Betts et Devereux
(2000) l'ont déja indiqué. Mais cette volatilité accrue ne tire pas a
conséquence, parce que les taux de change ne se répercutent pas
instantanément sur I'indice des prix a la consommation.

En conclusion, il n’existe pas d’arbitrage entre la stabilité de la production et
celle de I'inflation lorsque les variations du taux de change ne se répercutent
pas immeédiatement sur les prix des biens importés, du moins dans le cas des
chocs de taux d'intérét a I'étranger. Un régime de changes flottants du type
de celui que nous avons retenu dans la présente étude peut atténuer l'effet de
ces chocs sur la production sans créer une plus grande variabilité de
I'inflation. Les effets sur l'inflation sont plus prononcés (en chiffres absolus)
dans un régime de changes fixes (qui engendre une déflation) que dans un
régime de changes flottants ou le taux de marge est stabilisé. De plus, la
poursuite d’'un objectif de stabilité de linflation mesurée par I'IPC
n'empéche pas le taux de change nominal de jouer un rdle stabilisateur.

2.3 Choc de termes de I'échange

Les Figures 3 et 4 décrivent les effets d'une variation des termes de
I’échange dans notre modele. Ce choc est défini comme une baisse de 1 %
des termes de I'échange; il suit un processus autorégressif d’'ordre 1, dans
lequel le coefficient est fixé a 0,5. La Figure 3 illustre les effets de ce choc
lorsque les variations du taux de change se transmettent immeédiatement aux
prix des biens importés, tandis que la Figure 4 décrit les effets observés dans
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Figure 3
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Choc de termes de I'échange — transmission immédiate des variations

du taux de change
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Figure 4

Choc de termes de I'échange — transmission retardée des variations
du taux de change
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le cas d’une transmission retardée. Ces figures montrent que les conclusions
générales de la sous-section précédente s’appliquent aussi dans le cas d’un
choc relatif aux termes de I'échange. Lorsque les variations du taux de
change se répercutent immédiatement, la regle de stabilité de la marge a
pour effet de stabiliser la production et la consommation intérieure, mais au
prix d’une plus forte volatilit¢ du taux de change et de I'inflation mesurée
par I'lPC. Cette régle donne lieu a une baisse du taux de change nominal
prononcée mais temporaire. L'appréciation attendue fait chuter les taux
d’'intérét réel et nominal. Avec la régle de Taylor, par contraste, une
détérioration des termes de I'échange entraine une dépréciation durable du
taux de change nominal, qui fait augmenter le taux d’intérét nominal
pendant que le taux d’intérét réel demeure au méme niveau. La regle de
stabilité de l'inflation et la régle de fixité du taux de change produisent
essentiellement les mémes résultats.

Comme on peut le voir a la Figure 4, lorsque la transmission des variations
du taux de change est limitée, les effets réels d’'une modification des termes
de I'échange sont atténués (sauf avec la regle de fixité du taux de change).
La regle de Taylor a des effets bien plus expansionnistes, car la dépréciation
du taux de change nominal a une incidence beaucoup plus faible sur
I'inflation. Le taux d’intérét nominal diminue maintenant avec toutes les
regles sauf celle du taux de change fixe. De plus, la regle de Taylor et la
regle de stabilité de l'inflation donnent essentiellement les mémes résultats
en ce qui a trait a la stabilisation de la production, de la consommation et de
I'investissement.

Dans le cas de ce type de choc aussi, le taux de change nominal varie
nettement plus et l'inflation est nettement plus stable lorsque la transmission
des variations du taux de change est retardée. Ainsi, I'arbitrage entre la
stabilité de la production et celle de I'inflation disparait.

2.4 Choc de prix a I'étranger

Les Figures 5 et 6 illustrent les effets d’une variation des prix a I'étranger.
Ce choc est défini dans le modeéle comme une modification du taux
d’accroissement des prix des biens produits a I'étranger (aussi bien exportés
guimportés) qui laisse les termes de I'échange constants. La Figure 5
illustre lincidence d’'une variation négative de, équivalant a une
unité lorsqueAP; = p,AP,_;+¢, , olp; = 0.5 . L'on peut considérer
gue ce choc produit les mémes effets qu’une baisse du niveau des prix a
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Figure 5

Choc de prix a I'étranger — transmission immédiate des variations

du taux de change

a : Production

0,2 01
0,1 + 0,0
0,0 4 T T
_%*l——r‘—'—y—m -0l
—0lg W F a5 10 15 _02 |
-0,2 s '
03 o 031
—0’4 1 -04 1
-0,5 -0,5 -
L
-0,6 -06

¢ : Consommation

0,0
-0,5
-1,0 4
-15
-2,0 4
_2’5 -
~3,0
-35 4
—4,0 4
—-45 A
-50
e : Inflation
- 1,2
10 15 1,0 -
-0,8 A il
—104 /¥ 0,4
! 'fll ]
w2 ¥ 02 1
16 . 0,0 +
-1,8 i -0,2
-2,0 -04
g : Taux de change réel
0,8 1,0
0,6 + i
04 - 0.8
0,2 1
0,0 -
-0,2 A
-04 4
-0,6
-0,8 -
-1,0 4
-1,2

—4—— Stabilité de la marge
—@—— Régle de Taylor 7

Reégle de Taylor (taux de change) Stabilité de linflation

0,8 -
0,6 A

b : Investissement

e
¢ A5 10 15
'-.\_v’a;f /

.'-:':"I.l' i
\f

d : Solde commercial

f : Taux d'intérét nominal

10 15

h : Taux de change nominal

Taux de change fixe

79



80

Figure 6

Devereu

Choc de prix a I'étranger — transmission retardée des variations
du taux de change
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I'étranger conjuguée a une hausse du taux d’intérét réel a I'étfarip@ns

le cas des regles de politique monétaire qui ne se rapportent pas au taux de
change nominal (soit la régle de stabilité de la marge, la regle simple de
Taylor et la regle de stabilité de l'inflation), une baisse des prix a I'étranger a
pour seul effet d’'augmenter le taux d’intérét réel. Ces régles se traduisent
par une hausse permanente du taux de change nominal qui compense la
chute du niveau des prix a I'étranger, mais elles produisent les mémes effets
réels que ceux illustrés aux Figures 1 et 2. Toutefois, dans le cas de la regle
de fixité du taux de change et de la regle de Taylor qui admet une réaction
aux variations du taux du change, le taux de change nominal reste constant
ou est contraint de revenir & son niveau initial. Ces deux regles nécessitent
une déflation pour rétablir I'équilibre, et la baisse de la production requise
est plus forte qu’avec les autres régles. En présence de variations des prix a
I'étranger, la stabilité du taux de change nominal n’est plus compatible avec
la stabilité de I'inflation. La régle de fixité du taux de change est celle qui
donne lieu a la plus forte variation de l'inflation.

Comme pour les autres types de choc que nous avons vus précédemment,
une transmission retardée des variations du taux de change aux prix des
biens importés atténue les effets inflationnistes d’une modification des prix a
I'étranger, tout en stabilisant 'économie réelle. Méme la régle de fixité du
taux de change entraine une certaine stabilisation de l'inflation lorsque cette
transmission est retardée, car les variations des prix a I'étranger ne se
répercutent pas immédiatement sur les prix a la consommation intérieurs.

2.5 Chocs internes

On reproche souvent aux régimes de changes flottants d’engendrer des
chocs internes déstabilisants en créant de lincertitude a I'égard de la
politique monétaire nationale. Dans le modéle type de Mundell-Fleming, la
présence de chocs nominaux internes rend les régimes de changes fixes
attrayants en raison de leur capacité a éliminer ces chocs. Calvo (1999a) a
récemment soutenu que linstabilité des politiques monétaires en Ameérique
latine milite en faveur du recours a des caisses d’émission ou de la
dollarisation des économies de cette région du monde.

Quels sont les effets des chocs internes d’apres notre modéle? Ces chocs
peuvent étre introduits dans notre régle générale (équation (22)) sous la

6. Pour saisir pourquoi le taux d'intérét réel doit augmenter, supposons que, par suite d'une
baisse des prix & I'étranger, le taux de change nominal diminue de fagon a ce que I'lPC
demeure constant. Le taux d’inflation attendu resterait alors le méme, mais le taux de
dépréciation escompté serait positif, entrainant une augmentation du taux d’'intérét nominal
(et, par conséquent, du taux d’'intérét réel).
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forme de chocs de taux d’intérét. Ces derniers sont entierement neutralisés
dans un régime de changes fixes, car le taux d’intérét au pays doit alors
continuellement s’ajuster de fagon a rester égal au taux d’intérét a I'étranger.
Dans le cas d’'une regle de Taylor, toutefois, ces chocs monétaires influent
sur la production et la consommation réelles.

Mais, en stabilisant les prix des biens non exportés, la régle de stabilité de la
marge protége entierement I'’économie des variations du taux d’intérét
intérieur. Cela se concoit aisément. Comme cette regle reproduit I'équilibre
d’'une économie dont les prix sont flexibles, elle conduit a la neutralité de la
monnaie. Les chocs de taux d’intérét nominal n’influent donc pas sur le taux
d’intérét réel ni sur toute autre variable réelle. La régle de stabilité de la
marge protege donc tout aussi bien I'économie contre ces chocs internes
gu’un taux de change fixe. Mais comme elle offre une meilleure protection
contre les chocs externes, elle est nettement préférable a un taux de change
fixe, & moins que l'autorité monétaire n’ait une aversion extréme pour la
volatilité de I'inflation (comme dans le cas d’une transmission immédiate
des variations du taux de change).

3 Analyse quantitative des effets selon les diverses regles
de politigue monétaire

Dans cette section, nous examinons les implications des regles de politique
moneétaire envisagees, sous I'angle quantitatif ainsi que sur le plan du bien-
étre. Nous devons pour cela préciser la taille et 'importance des chocs. Pour
représenter les chocs de taux d’intérét, nous avons retenu les variations du
taux de base des préts bancaires aux Etats-Unis, qui constitue un assez bon
indicateur du taux d’intérét étranger auquel sont confrontées les économies
de marché émergentes. Bien sdr, des primes de risque propres au pays
peuvent venir gonfler les colts d’emprunt dans de nombreux marchés
émergents. Calvo (1999b) est d’avis que ces primes de risque-pays peuvent
elles-mémes étre liées au régime monétaire et témoigner du degré de
confiance des investisseurs internationaux dans les politigues monétaire ou
budgétaire du pays. Mais comme ces primes sont difficiles a évaluer, nous
avons choisi de ne pas en tenir compte. Méme si hous sous-estimons ainsi
vraisemblablement I'importance des chocs de taux d’intérét auxquels sont
soumises les économies émergentes, ce choix ne devrait pas influer de fagon
marquée sur I'arbitrage entre les régimes de changes fixes et flottants, car la
volatilité accrue des taux d’intérét devrait augmenter non seulement les
effets stabilisateurs des régimes de changes flottants mais aussi la variabilité
implicite de linflation.
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Les termes de I'échange sont mesurés par le rapport entre l'indice implicite
des prix des biens exportés et celui des prix des biens importés. Nous avons
calculé la moyenne des termes de I'échange pour I'Asie a partir des données
de la publication du FMI intitulé&tatistiques financieres internationales
Enfin, les chocs de prix des biens importés sont donnés par les variations des
prix en dollars américains des biens importés par I'Asie, dont fait également
état cette publication Nous avons estimé un systeme autorégressif composé
des trois variables suivantes : le taux de base des préts bancaires aux Etats-
Unis, le prix des biens importés en dollars américains et les termes de
I’échange. Les résultats de cette estimation, qui sont présentés au Tableau 4,
ont servi a étalonner les processus générateurs de chocs.

Le Tableau 5 montre les différences entre les diverses regles de politique
moneétaire quant a la volatilité du PIB, du taux de change reel, de la
consommation, de l'investissement, de l'inflation, du colt marginal et du
taux de change nominal, selon que les variations du taux de change se
répercutent sur les prix des biens importés immédiatement ou non. Lorsque
celles-ci se répercutent immédiatement, il existe une relation inverse entre,
d’'une part, la volatilité de la production et de la consommation et, d’autre
part, la volatilité de I'inflation et du taux de change nominal. La régle de
stabilité de la marge a pour effet de minimiser la volatilité de la production
et de la consommation, mais engendre une tres grande volatilité de
I'inflation et du taux de change nominal. La volatilité de la production et de
la consommation est la plus forte sous la regle de fixité du taux de change,
mais la volatilité de I'inflation est alors tres faible. En outre, les régles du
taux de change fixe et de stabilité de l'inflation donnent des résultats
similaires.

D’apres notre modeéle, les effets quantitatifs pourraient étre importants en
régime de changes flottants. En effet, la régle de Taylor réduit la volatilité de
la production et de la consommation denviron 60% et 18 %,
respectivement, par rapport a la régle de fixité du taux de change. La regle
de stabilisation de l'inflation des biens non exportés s’accompagne d’une
baisse de la volatilité de la production et de la consommation des deux tiers
et de pres de la moitié, respectivement, par rapport a la régle de fixité du
taux de change, méme si la volatilité de l'inflation est le double.

Lorsque la transmission des variations du taux de change est retardée, les
résultats sont tres différents. La régle de stabilisation de l'inflation des biens
non exportés minimise a la fois la volatilité de la production et de la

7. Nous avons retenu les pays asiatiques suivants aux fins de notre analyse : la Corée du
Sud, Hong Kong, l'Inde, l'Indonésie, le Pakistan, la Papouasie—Nouvelle-Guinée,
Singapour, Sri Lanka et la Thailande.
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Tableau 4

Estimations tirées de VAR :

Asie

Devereux

Taux de base

Variable des préts Dlog (Pm) Dlog (Px/Pm)
Taux de base des préts (— 1) 0,89 - 0,002 0,0
(31,1) (-1,61) (0,3)
Dlog (Pm(- 1)) 6,2 0,35 0,047
(1,97) (2,75) (0,48)
Dlog (Px/Pm(— 1)) 5,63 0,13 -0,17
,3) 0,01 (1,3)
C 0,88 0,017 —-0,003
(3,2) (1,59) (-03)
Matrice de covariance Taux de base
des résidus des préts Dlog (pm) Dlog (Px/Pm)
Taux de base des préts 0,3 0,0027 0,0009
Dlog (Pm) 0,0027 0,00048 —0,00017
Dlog (Px/Pm) 0,001 —0,00017 0,00028
Tableau 5
Taylor Taux de
Stabilité de la (taux de change  Stabilité de
marge Taylor change) fixe I'inflation
Transmission 03 0,5 0,9 11 15 1,3
immédiate
0o 3.9 2,8 1,9 1,6 1,2
a2 1,5 1,9 2,0 2,3 2,2
o> 3 2,3 1,1 15 0,0
a2 49 45 18 0,0 2,8
Utilité — 55,6793 —-55,6819 -55,6874 -55689 —55,6871
espérée
Taylor Taux de
Stabilité de la (taux de  change  Stabilité de
marge Taylor change) fixe l'inflation
Transmission o, 06 0,7 1,0 15 0,7
retardée
Ooehr 0,7 0,8 0,8 0.8 0.8
o 0.8 1,0 18 2,3 1,4
o> 0.3 0.9 0.6 0.9 0.0
o’ 5,38 59 1,9 0.0 4,0
Utilité — 55,6771 — 55,6796 —55,6832 — 55,69 — 55,6784

espérée
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consommation et celle de l'inflation. Suivant ce critére, la regle de stabilité
de la marge I'emporte donc sur la regle de fixité du taux de change. La
volatilité de la production et de la consommation est inférieure dans le cas
des trois regles qui ne comportent pas de cible a I'égard du taux de change.
Les regles de stabilité de la marge, de Taylor et de stabilité de I'inflation
présentent également moins de différences sur le plan de la volatilité de la
production globale.

Le Tableau 5 montre, comme nous l'avions indiqué a la section précédente,
gue la volatilité du taux de change nominal est beaucoup plus élevée (de 15
a 20 %, selon les diverses regles ne comportant pas de cible de taux de
change) lorsque la transmission est retardée. De plus, le taux de change réel,
mesuré par le prix relatif des biens non exportés, est beaucoup moins volatil,
car les prix des biens non exportés et des biens exportés s’ajustent tous deux
beaucoup plus lentement a tous les types de choc.

Enfin, le Tableau 5 présente des mesures du bien-étre pour chacune des
regles de politique monétaire étudiées. Ces mesures correspondent a la
moyenne des utilités obtenues au moyen de tirages répétés sur
100 trimestres et évaluées selon le taux d'actualisation du consom#ateur
Lorsque les variations du taux de change se répercutent intégralement,
I'utilité associée a la régle de stabilité de la marge est tres voisine de celle
obtenue a partir de la régle de Taylor, mais legerement supérieure. Ces
deux régles sont nettement préférables aux trois autres du point de vue de
I'utilité. Si la transmission des variations du taux de change est retardée, la
regle de stabilité de la marge I'emporte ici aussi de peu sur les autres, suivie
par la regle simple de Taylor et la regle de stabilité de I'inflation. La regle de
stabilité de I'inflation donne donc de bien meilleurs résultats, au chapitre de
I'utilité, lorsque les variations du taux de change ne se répercutent pas
immeédiatement.

Ces résultats confirment la principale conclusion de cette étude : I'arbitrage
entre les régimes de changes fixes et flottants est tres différent selon que les
variations du taux de change se transmettent rapidement ou non aux prix des
biens importés. Etant donné que cette transmission est généralement plus
rapide dans les économies de marché émergentes, pour des raisons ayant
trait a la crédibilité de la politique monétaire ou a la taille de I'économie, le

8. Comme d’autres auteurs (par exemple Obstfeld et Rogoff, 1995b), nous n’avons pas
tenu compte de I'utilité des encaisses réelles dans ce calcul. Nous aurions pu également
convertir les utilités estimées en variations équivalentes de la consommation pour comparer
les divers régimes de politique monétaire. Mais, comme il est bien connu dans ce type
d’études (par exemple Lucas, 1987), les mesures de bien-étre tirées de modeles de cycles
réels varient trés peu d’un régime a un autre. C’est pourquoi nous ne nous intéressons qu’au
classement des utilités obtenues sous les divers régimes.
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probleme du choix entre un régime de changes fixes ou flottants se présente
sous un jour trés différent aux économies émergentes et aux économies
avancées.

Conclusions

Nous avons décrit I'arbitrage qui existe entre les régimes qui comportent des
cibles en matiére de taux de change et les régimes de flottement libre. Notre
principale conclusion est que cet arbitrage dépend fortement de la mesure
dans laquelle les variations du taux de change se répercutent sur les prix des
biens importés. Une autre de nos conclusions est qu’une politique qui vise
strictement a stabiliser 'inflation est beaucoup plus facile a mettre en ceuvre
si les fluctuations du taux de change se répercutent lentement, car une telle
politique peut alors stabiliser l'inflation mesurée par I'lPC sans pour autant
déstabiliser 'économie réelle. Enfin, nous avons décrit une régle simple et
efficace pour la conduite de la politique monétaire dans une économie
ouverte. Cette regle, inspirée directement d’études portant sur la rigidité des
prix en économie fermée, consiste a stabiliser l'inflation des biens non
exportes.
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Commentaires

Kevin Moran

Commentaires d’ordre général

Jai lu 'étude de Devereux avec beaucoup d'intérét et j'estime que le
personnel de la Banque du Canada pourrait s’occuper utilement pendant des
mois, voire des années, a peaufiner, a préciser et a analyser tous les aspects
pertinents du modéle. L'approche de Devereux m’apparait tres prometteuse,
et jespere que la Banque poursuivra les recherches fondées sur I'emploi de
ce modéle.

Le modele de Devereux représente une petite €conomie ouverte qui produit
deux catégories de biens : les biens exportés et les biens non exportés. Les
prix des premiers sont considérés comme donnés tandis que les prix des
seconds sont rigides. Trois types de choc externe sont envisagés: une
variation du taux d’intérét mondial, une modification des termes de
I’échange et une variation du prix mondial. Le modéle peut facilement étre
étendu a I'analyse de chocs internes (chocs de demande de monnaie ou
chocs technologiques).

Devereux analyse plusieurs regles de politique monétaire plausibles, dont
I'une correspond a un régime de changes fixes et les autres a des variantes
d’'un régime de changes flottants (regle de Taylor, régle de Taylor intégrant
une réaction aux variations du taux de change, régle visant la stabilité de
I'inflation et regle visant la stabilité de l'inflation des prix des biens non
exportés). Lauteur souligne que le choix auquel sont confrontées les
autorités monétaires n’oppose pas simplement le régime de changes fixes
aux changes flottants mais plutét ce régime aux nombreuses politiques
compatibles avec des changes flottants.
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L'auteur soutient que i) si les prix intérieurs sont rigides, ii) que les
variations du taux de change nominal se répercutent peu ou pas sur les prix
intérieurs mais iii) qu’elles influent sur les taux d’'intérét par le biais de la
parité des taux d’intérét sans couverture, la politigue monétaire peut en
guelque sorte offrir le meilleur des deux mondes, en ce sens que les
mouvements du taux de change nominal peuvent servir a atténuer les effets
des chocs externes sans causer d’'inflation. Par contre, si les variations du
taux de change se transmettent immédiatement aux prix intérieurs,
I'amortissement des chocs externes se fait aux dépens de l'inflation, de sorte
gue la politigue monétaire est confrontée a l'arbitrage usuel entre la
variabilité de l'inflation et celle de la production.

Et la monnaie?

Un point faible de I'étude de Devereux réside dans le fait que la masse
monétaire est déterminée de facon résiduelle dans I'analyse et n’'est méme
pas représentée dans les graphiques. Mais pourquoi faudrait-il prendre en
compte le comportement d&? Pour deux raisons selon moi.

Premierement, en effectuant une simulation (fondée par exemple sur une
regle estimée a partir des données, comme dans I'étude de Clarida, Gali et
Gertler, 1998), I'on pourrait vérifier si le modéle reproduit ces deux faits
stylisés : i) les variations de la monnaie précédent celles de la production; ii)
la monnaie présente une corrélation négative avec les taux d'intérét
nominaux contemporains.

Deuxiemement, dans une économie ou la monnaie est en grande partie
endogene (c’est-a-dire créée par les banques), le stock de monnaie (réel)
dépend des préts et de I'activité réelle. Il se pourrait donc que le faique
représente essentiellement la contrepartie de préts contraigne les regles de
conduite de la politique monétaire et modifie la réaction optimale des
autorités monétaires a des chocs.

Parité des taux d’intérét sans couverture et risque de
change

Un élément central du modéle est que les autorités monétaires peuvent
réagir aux chocs externes en laissant la devise se déprécier plutdt qu’en
modifiant les taux d’intérét intérieurs (selon I'hypothése de parité des taux
d’'intérét sans couverture). Toutefois, le modéle ne reflete aucune des
anomalies observées sur les marchés des capitaux ou des changes, et le
niveau du risque de change au sens d’Engel (1999) y est probablement tres
faible (c’est-a-dire que les taux de change a terme seraient
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vraisemblablement treés voisins des taux de change au comptant futurs). Il se
pourrait que cette représentation de la réalité soit trop optimiste au regard de
la conduite réelle de la politique monétaire et introduise un biais en faveur
des régimes de changes flottants.

Une facon d’évaluer 'ampleur de ce probleme potentiel est d’incorporer un
bruit au taux de change nominal. Ce bruit pourrait s’expliquer par exemple
par la présence de chartistes et de fondamentalistes sur les marchés des
changes, comme dans le modele de Djoudad et coll. décrit dans le présent
recueil.

Cette critique est peut-étre injuste du fait qu’elle s’applique également a la
plupart des modeles d’économie ouverte que je connais. Il serait toutefois
intéressant de connaitre le point de vue de I'auteur sur cette incapacité de la
majorité des modeles a générer des niveaux de risque de change
appréciables. Ce probleme meérite-t-il selon lui de faire I'objet de plus
amples recherchesPyl a cing ans, les modéles d’optimisation paraissaient
incompatibles avec la forte variabilité observée des taux de change réels et
nominaux. Grace aux travaux de Devereux et d'autres chercheurs, ce
probléme semble en grande partie résolu aujourd’hui. Serait-ce maintenant
au tour du risque de change?

Petite économie ouverte

A ce que je sache, les modéles qui décrivent une petite €économie ouverte
composée d’'agents économiques éternels comportent des lacunes au
chapitre de la représentation des créances nettes sur I'étranger, en ce sens
gue le niveau de ces avoirs dans ces modeles est compatible avec différents
régimes permanents. C’est pour cette raison, parmi d’autres, que la Banque
du Canada a fait reposer son principal modele de politique monétaire sur un
cadre a générations imbriquées. Existe-t-il un moyen de corriger ces
lacunes?

Dans la mesure ou ce probleme en est véritablement un, faut-il en tenir

compte dans les simulations? Quel était le point de départ. Le niveau initial

des créances nettes sur I'étranger était-il zéro? Ce niveau initial a-t-il une

incidence sur le calcul de I'utilité espérée? Si une économie est endettée au
total, une baisse des taux d'intérét mondiaux a des effets de revenu positifs;
mais si la position nette d’'une économie est créditrice, cette diminution peut

engendrer des effets de revenu négatifs.
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Mesures du bien-étre et regles déstabilisantes

L'auteur mentionne que I'utilité espérée n’est pas convertie en variation
équivalente de la consommation, car les écarts entre les chiffres ainsi
obtenus seraient trop petits. Cela ne 'empéche toutefois pas de commenter
le classement des regles de politique monétaire d’apres I'utilité que I'on
peut en attendre (en plus des classements plus habituels selon la variabilité
de l'inflation et de la production). Cette facon de procéder me laisse
perplexe. En fait, dans les fonctions d’utilité généralement utilisées, les
ménages sont pratiguement indifférents aux fluctuations de modeste
ampleur et, par conséquent, l'atténuation de celles-ci ne devrait pas
augmenter leur bien-étre de facon importante.

Que faire dans ce cas? Si I'on est d'avis que les fluctuations importent,
nonobstant les fonctions d’utilité, pourquoi ne créerait-on pas une mesure
relative du bien-é&tre, en évaluant par exemple le colt associé a de fortes
variations (du genre de celles qui ont caractérisé la période allant de 1929 a
1945), de fagcon a exprimer les mesures de bien-étre dans une unité
équivalant au co(t des fluctuations observées durant une grande dépression.

Il est possible aussi que le role de la politique monétaire ne consiste pas tant
a atténuer davantage des fluctuations déja relativement ténues qu’a éviter
des situations facheuses, comme une spirale inflationniste explosive

(pouvant étre causée par une «trappe des anticipations » au sens de
Christiano et Gust, 2000). Linclusion de régles déstabilisantes dans

I'analyse, au coté de la régle stabilisante exposée, pourrait produire des
écarts nettement plus prononceés entre les mesures de bien-étre.

Degré de transmission des variations du taux de change et
fixité des prix

Devereux avance que, dans certains pays (il donne comme exemple le
Mexique), les variations du taux de change se répercutent immédiatement
sur les prix, ce qui 'amene a fixer* a zéro dans ses simulations, tout en
gardant k constant. Cela signifie que les importateurs mexicains
modifieraient immédiatement leurs prix lorsque leurs codts changent,
contrairement aux entreprises mexicaines qui produisent des biens destinés
au marché intérieur. Cette hypothése est-elle réaliste? Les données me
contrediront peut-étre, mais je serais plutét enclin a penser qu’au Mexique,
toutes les modifications de colts — les variations du taux de change comme
celles des colts marginaux — sont répercutées relativement rapidement sur
les prix. Par conséquent, il aurait été plus juste de diminuer a la dois'.
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Voila qui nous conduit a la question du processus d’'établissement des prix.
Comment sont-ils fixés exactement? Les parametietx™* représentent-ils

des contraintes d’ordre structurel ou technologigue ou dépendent-ils de la
regle de politigue monétaire? Taylor (2000) soutient que la rapidité avec
laquelle les modifications de colts se transmettent aux prix dépend de la
politique monétaire et que des regles efficaces s’accompagnent d’un faible
degré de transmission de ces variations, les entreprises sachant que celles-ci
sont temporaires. J'y vois une seconde raison d’inclure des regles inefficaces
(déstabilisantes) dans le modele. En effet, en leur présence, les entreprises
sont portées a augmenter immédiatement leurs prix lorsqu’une dépréciation
de la devise survient, car elles craignent que cette dépréciation ne dure
longtemps.

Le processus de transmission des variations du taux de change aux prix est
un déterminant important de la regle de politique monétaire optimale. C’est
pourquoi il est urgent de se doter de théories solides et exhaustives de la
rigidité des prix. Seulement quelques-unes des douze raisons pour
lesquelles, selon Blinder (1994), les entreprises n‘augmentent pas leurs prix
rapidement ont été explorées jusqu’a maintenant. Certaines théories
aujourd’hui délaissées mériteraient peut-étre d’étre ressuscitées.
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Discussion générale

Serge Coulombe s’interroge sur l'incidence, au niveau régional, des
variations d’'un taux de change flottant attribuables a une modification des
termes de I'échange. Lawrence Schembri répond que les variations du taux
de change nominal permettent de répercuter les ajustements des prix relatifs
et de préserver, par conséquent, I'incitation aux ajustements intersectoriels,
ce qui peut avoir des effets régionaux.

Simon van Norden signale que la volatilité du taux de change nominal peut
avoir des effets tant sur le niveau des variables étudiées que sur leur
variabilité. La présence de primes de risque de change peut-elle, par
exemple, modifier le colt du capital dans une économie ouverte en régime
de changes flottants? Schembri admet que cela est possible, en particulier
dans le cas de pays fortement endettés envers I'étranger. Michael Devereux
estime qu’une regle de politique monétaire crédible ne devrait pas conduire
a une prime de risque élevée. A propos de I'étude de Devereux,
David Longworth fait observer que la plupart des recherches qui ne
recourent pas a des modeéles d’optimisation conduisent a des résultats
semblables. Il ajoute qu'une des raisons justifiant I'emploi du taux de
I'inflation fondamentale est de faire abstraction des répercussions des
variations des taux de change ou de les minimiser, surtout dans les
economies plus développées. Dans les économies de marché émergentes,
par contre, les autorités doivent suivre l'indice des prix de 'ensemble des
biens qui circulent dans I'’économie, qui est le plus souvent I'indice des prix

a la consommation.

Charles Freedman met en doute I'hypothese de Devereux selon laquelle les
variations du taux de change ne se répercutent guere sur les prix dans les
économies développées. Il soutient que cette hypothése n’est valable que
dans la mesure ou la politique monétaire est crédible et permet d’ancrer les
attentes d'inflation. La distinction importante serait donc entre les
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économies ou les attentes d’inflation sont relativement stables et celles ou
elles sont instables plutbét qu’'entre les économies développées et les
économies de marché émergentes.

Kevin Clinton mentionne que linflation a fortement chuté dans certaines
economies de marché émergentes. Il se demande si ce recul a pu réduire le
degré de transmission des variations du taux de change et si ce degré a pu
étre surestimé du fait qu'’il était établi a partir de données couvrant des
périodes de transition vers un faible taux d’inflation.

Devereux convient que le degré de transmission est endogéne. D’aprés son
modéle, toutefois, il ne dépendrait pas du niveau moyen de l'inflation. Si les
marchés sont concurrentiels et que le degré de transmission est élevé, le
coefficient estimé par régression devrait étre élevé, que l'inflation se situe ou
non a de bas niveaux. Il croit lui aussi que la présence de pays a forte
inflation dans son échantillon a eu pour effet de gonfler ses coefficients
estimes.

Michael Bordo estime que les chocs monétaires ont joué un roéle
prépondérant par le passé. Schembri recommande toutefois de mettre
I'accent sur les chocs de prix des produits de base, en raison de leur plus
grande pertinence dans le contexte économique actuel, caractérisé par des
fluctuations marquées des prix de ces produits et la stabilité des politiques
monétaires.






