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SOMMAIRE,

Ce mémoire traite de ltoptimalité du régime de *+aux
ce cnange, Il consiste en un survol de la théorie et en l'ap-
port de réponses emniriques sur cette question.

Dans la théorie, les &tudes plus récentes mettent
ltaccent sur la nature et l'importance des chocs dans la dé-
termination de 1a politique optimale du taux de change, Alors
que antérieurement, dans la théorie des zones monétaires op-
timales, essentiellement, des facteurs considérés étaient la
mobilité du capital et le aegré d'ouverture ues économies.

Un point important de notre analyse théorique est
le suivant:

Dans la théorie contemporaine , nous avons relevé
la divergence suivante: <ans une situation ou il n'y a que
des chocs monétaires, Fischer (1977), Enders et Lapan (1979)

%t Frenkel et Aizenman (1982) concluent & 1'Cptimalité drun
régime flexible pur, alors que Twrnovsky (1976), Royer (1978},
Henderson (1979), Roper et Turnovsky (1980) et Weber (1931)
concluent & l'optimalité d'un régime fixe rur. Vous concluons
que leurs réponses sont sensibles au critére d'optimalité
retenu; le premier groupe adopte le critlére de la stabilité
ce la consommation réelle et le second groupe, celui du revenu

réel. C2 qui nous susgére que, en présence de chocs ronétaires,



l'investissement est instable sous régime flexible, alors gue
Sous régime fixe, il stabilise le revenu total,

Dans la section emvirique, nous estimons un modadle
avec des connées pour trente-sept pays pour la période 1971 &
1983. Le critdre d'optimalité retenu est la stabilité de 1la
consommation réelle.

Nous concluons que plus ies chocs monétaires sont
importants, plus la flexibilité est désirable; et, plus 1la
mobilité du capital est grande et plus le degré a'ouverture
d'une économie est grand, plus la flexipilité est souhaitable.

De plus, nous cérivons, de l'estimation du modélé; ’’’’’’’’
que pour la plupart des pays, une certaine flexibilité du ré-
gime de taux de change est optimale.

Un régime trés flexible serait ontimal (vlus préci-
sément: 1l'instabilité économique diminue beaucoup lorscue 1le
niveau de flexibilité du taux de change augmente) pour 1!
Israél, la Suisse, 1'Irlande et 1la Relgigque; tandis qu'une
certaine fixité sersit optimale pour 1'Ince, le Japon et 1la
France. Le Canada serait parmi les pays qui bénéficient peu
de la flexibilité des taux de change (vingt-sept des trente-
sept pays de 1'échantillon auraient un coefficient ae flexi-
bilité optimale plus élevé que celui du Canada),

Ces résultats, pays par pays, sont trés compsrables

& ceux obtenus par Tower et vourtney (1974) pcur la période




XI

1956 & 1971; quoicue ceux-ci concluent, & partir d'une méthode
trés différente de la nétre, & l'optimalité, en général, aes
régimes fixes,

vette augmentation de la césirabilité, en général,

e la flexibilité des répimes de taux de change serait di 2

l'augmentation des chocs externes depuis 1971,
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PUTS, on obtient un systéme de typs (1),

£z

2 2
On peut mnoser (3) ¢, = f(G'i) corme une
: X - ; 1
formulation générsle des deux sortes ce moddle,

Dans le cas des moadles (1), 11 s'agit d'un Systé-

e de deux Aguations et, dans l'autre cas, le coefficient O

€st omis afin d'allécer 1s notation (& 1'instar ges termes de

covarisnce,

1.1.3, Les déterminsants,

Les déterminants de 12 politique optimale A1 tanx

de change sont: 1, les variances et les covariances des ter-

{

eS8 Ce choes et, 2, les varamdtres des fonctions £ (dans (3))3

ve rui peut comprendre: les élasticités des deman-

[&]

aes de biens, de monnaie et de demandes domestique. et étran-
gére de bons Comesticues et ¢trangers, par rapport: 1) aux
faux c'intérét réels ov nominuux, ii) au taux de Crange réel

ou nominal, 4 1a richesse, iv) ay revenu, v) an nivean deg

vy

prix, etc.; sinsgi que, rar exemple, 1lsa prepension marginale

3 consommer su revenn {ou de 1s richesse ) iransitoire, 11'é4laz-
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v'est ce que 1l'on retrouve dang les mocéles des Tur-

novsky, Boysr, dencerson, HRoper ot furnovsky ot Xeber.z
sdlors que #lood, nui consicdre 1a starilization du

"certainty equivalence full inTorration sutout" =t des chpes

1

¢e 1'offre, de court terme, e biers,coneclut a ll'optimalité

les deuw cas).

(suite) Mais, dtune nert, frenkel et sdizenman 4473nissent
un terme de choc 4 cette parité des pouvoirs d'ac at et, d!
autre part, Bover obtient une bslance cemmerciale imparfgi-
tement élastique an taux de change réel malgré des nhyvothé-
ses de parité des nrix (des nynoihéses de narité ces prix
des blens produits domesticuement et exvortables =t celle
des prix des biens importis, avec une rgrothése de ri~icdité

du prix d'offre des procucteurs).
Ces deux écarts renacent cette hynotndse mnins dé-
terminante,

“on Suprose que les inferventions officiclles n'Ant lien cue
sur le marché de 1a rmonnasie. Pour Boyer, les interventions
sur le marché oes biens sont c¢onc constante (elies ne re-
présentent pas un instrument de politicue de ztabilisation,
¢e oul est volus orthocoxe, voir annexe I n.13l ).

De nins, vonr Trrnavsler, i1 fant symrneser foi oun
nivean de mobilité dn capital assezn crana (volr p.34); cs
cul ne m'spparalt pes trés contrai.nant (iden).
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1.2.2, LES CHOCS TYTERVES,

fischer, Fnders % Lapan, Turnovskr et Frenkel & At -
zenman considérent des chaeg anr Tes mrixy Atrancers,
Roper % Turnovsky et weber, pour leur nort, congdt-

dérent des choacs shr les tanux dVintérdte

)

o considére 1la vrésence, & 1a fois, des croes

sur les orix =t de

3]

choecs sr les trnx dl'inrérd+ {trancers,

Alors cue 3oyer et denaerson posent ces varisbles

(Les taux d'intérét et le niveau des nrix Atranrers) fixes,

Les modéles de ces derniers, maloré le but du pro-

1 o . . .
pOS de leurs auteurs , Sont Touterfoeois comnatibles [(ainsi ane

ceux daes autres auteurs) avec la distinction suivante entre

les chones interne

¢

et externes: les chocs exXxternes sont des

1Henderson affirme ne pas e plier & 1 classification "rahi-
tuelle" des chocs. Pourta il nrésente un moddle {(zon mo-
déle‘implicite est preoente 2 1'annexe IV) ol ses crhoecs sont
compatibles avec des chocs de demance réels ot monétatres
(avec 1'a0u1vslenpe habituelle ertre les chocs a= ¢ nae ¢t
d'offre dr momais) tels que céfinis 4 la weeotion or dente
Boyer écrit cue (p,1051): ”none of *n=ce characre-
ristics (geopranhical or sectorial locatien of shocks) is
relevant...", 3 nartir dtam modéle on Te fanx dltintérét ot
les =-rix étrangers sont parfaitement ri;iﬁes et fixesg; 1=
prés ewce vans g7 rnnéﬂ,, Gf choes sur nes variahieg ey+ter-
nes, serait, & notre avis, "relavant dang ss cérapminetdan
@ioriidime antimal de tany ce cronce,
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urnovsky considdére au-ssi d'avtres croes "externes: fa
cnocs sur les transactions internarionalasg ne carital et des
chocs sur le coarmerce internatinonnl,

Selon la distinctior ci-nant, ces chncs nonrraiont
“~ . » » 3
“Lre considérés, resvectiverent, cerire ces choes de ls de-
mande ceomestigne Ae rons e de 2iens; omiaantils ae nrotai-
SENT sur ces rmarchés,

nooffet, 1 irpive auzx Méres conclusions (1a
ir11ité cot optimule) nper Qes cno A la cermang. dome

cerrerce Internst

fa
On ne peut vériciew bne telle 2culivalence entre les zhoc
Les transsctian internationsles ce carital 2T les choes 4
1 m 4 titme de anns, muigere ces ¢ orniers ne et




PL2.2.72, Tes conclu-ions,
Lo2.2.2.7, Chaes SUr 1535 mmiv Atpanoceps
) Pischer: S ume Acanarmie ntasgt an A e
A
Chocs sur les i ctrancers, un G toux
flexible est aptimal et ia5nle 1'éconnrmie ds ces

en Taux ae change fiexinle,

Lion est é ale ay revenu cui est stablie (eon 11s
cnocs réels),
fischer nose le revenn réel corr

te balance corerc

(icenticrye A 1a bslance de= neiamenty an

(FRcrions internationales de canital); la ralanc
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‘ae chnange flexible,
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“. e 1s deuxidme facon,
Turnovsky utilise 1a mesure suivante:
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change flexible, 1'immact de ce nara~mftre

‘pour tous les tynes de chees; alors

conclusionsg de

N ®
- :.b(Bb + RD),/BI" (voir annexe TV),.

o
ko)

désirable si 1'4conomie n'est sujette qu'a

.

Henderson sent hles

€]

£ng

[}

Sous ftaux de

est indéterminé

[

que s0us tsux de change

]

cPixe, les crnclusions ~ont inscnsibles 4 ce reraidtre, /
P !
Le 703030 Comrmaratgan  Aes fiverses hyrothéses e moblilité dn
canital,
ne trds erance senzivilité de - talence fdes o=
CIYEny an rany dtintérfs (domesticue) (41.s, X, *rés rrand
rravsky ) oo hr trés grand {“euuerqon)5 conduit 4 la fixité
mE T uy dVintérft . e ol reioind I'nyrothése de rarits ces
Ty AlintérAt . Yarsqu'il 7 a absence de cnocs sur les taux o!
NrArfr Atmancera e NMissinn des entiadingt it anma e le tany
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faite du capitel (exorérs i+ das +avy Olins »fs i Tnpnnrsler ) v

parité ces taux a'int réc) sent on neloys Thrte crnailighls

U

3

Dtautre part, 1'hypotindse an Urawandens Seapia?

(inders % Lapan at frenkel # sfzenman) sirniTie e 1e deman-

de domestique de bhons 4trangers n'sc e
d'intérst domestioves, lavsan'il h

canital, Te aui nous apparaft n'ftre le cas aue o1 47 oo

1. indlagtici+té naerfaite de ceotte demarde pan

rapport an taux d'int4rEf domes-tigue, on

2. Tixité des tanuy 5tintéré+

Ce nui, cans la "deuxiéme facon’, corresrond res-

N

pectivement aux cas d'irrobilité parfaite et de ~~pilicd mnap-
faite du capital,
- . , . s ,
En clair, ces deux versions de 1: morilité ou cuni-

tal ne se reioivnent pas.
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c=8 cor.clusions.

Dette méthode peut 2tre érendne sny =ntvar wnedles

* 2 , s . 2
ou on n»eut dagager cette dlasticité,

(.

"McKinnon (1969) comments that the mere riverSi%5ed 7]
;
an economy, ths larger it wonla be anc +the smaller wanld he ;
toe foreign sector" (Ishiyama 1975, n,25.), ;

Les neuf moddles sent azs rmordles de netives fpoa- E
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ran: sres sont exo fnes ! e,
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nomies (toutes les veriables

Py T

‘selon 1técuivalence de McKinnon, dez -conomies trds auverte:

: . . . o
Les mnoreles de Fischer, 'n pacen et Flonc zdontent 1t
N - ’ . ; . . 5
nypotneése de porité strict nouvolrs atacrat, rvearden® 1s
ae ns in ime igue par raoport au rav.s de

'n

casngse reel, cve ces foenomier nent ex-

G olaY e
trémement ouvertes,
Voir en annexe T1 ~noux nn tegt amniri. ne simnie oym

eette—erovosttion de-keKinnon, )
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b) Boger: S'il n'y a que des interventions moné*tairez, lo
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degré d'ouverture n'affecte neos les conclusior

cremier type; mais dans les cas interméciasires {présence 4 la

fois de choecs réels et monétaires), plus le derrd d'auverture

D

est grand, pius la fixité du régime os taux de change est d4é

Ssoue 1l'économie n'est sujette qu'd des chocs réels,

Donc, dans un tel cas

la césirabilité du régime flexible ciminue, plus une écononmie

Le coefficient de flexibilité ontimal (flexible vupr = O, 1
pur = + ), s'il n'v 3 ane des interventions ~ondtaires, est:
o) -
-+ % - G‘ oY 1 [ : |
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fixe serait optimal dans la cas c'vre - coramie aniet-e ntd
dss crnhes réels,
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Lorsoue lez termes de choes s nt considéris comme
aes variables stnchasticngs, la structure de 1'% canamio
{incluent la structure de ces varianles stochas-innes) est,
plus ou moins exnlicitement, considérée 1s mime & L'intérisur
d'un int-rvalle de terms cul inclut 1'norizon «e l-n-+ terme,

tinsi, il w'y A pas de nivesux d'deonilibres ae long
ferme (cue 1'Zconomies jeut attoincre) 2 ceuse ae la prézence
continueslle des chocs., Les noliticues de stahbilisartion se
congolvent aonc dfns une persmective de lone- terme,

Poutefois, certains auteurs trai tent ce 1= Fraepili-
Sation aans une rersnective ae court terme (Royrr rt nder-
son) &t utilise, ainsi, nn moddle de court terme sveo . antre
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de l'écoromie variable 4 lons terme. Les autres "facons de

voir" nroviendraient d'une certaine confusion entre des choces

stochastiques et des chocs "once for all".

1.3.1.2. Cas des "once for all shocks" (Turnovsky et Henderson)

Les effets ont entidrement lieu durant la période
courante (sont donc de court terme), lorsqu'il n'y a pas de
variables (endogdnes) retardées dans la solution (pour les
variables endosénes) dn moddle.

Ce cui est le cas du modéle présenté dans 1a pre-
midre section de l'article de Henderson et,de la version par-
faite mobilité du canital du moddle de Turnovsky dans le cas
d'un régime de taux de change fixe,

Autrement, les effets se procduisent sur plusienrs

périodes (ce que Turnovsky définit comme les effets assympto-

I1 nous avraraft n'vy avoir aucnn empécnerment & sub-
stituer des variables stochastiques & des termes de chres

dans les moddles de Turrovslky et a'ldandepoon
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") Usrisbles d'inforastion observahles,

/

Le comrortement optimal est:

- l'inaftrument 2 1rixé de facon srhitpaire ot
constant,
- l'insfrument 1 posé corre fonction ce réactinn
on

suxX variables d'informats .

1 de
2
3
0]
n
"

Asnderson ne donre nas d'indicat

l'optimalité des régimes dans un tel cas,

) ctechastinue. (TIn cas aui n'eat pas traité rmnans cette

litrérature, du roins »er les nenf su-

tenrs citéa)

i) Yariables d'informations non observables,

S

En général, une "certainty equivalence

volicy" ntest vnas optimale,

e

Les deur instruments sont fixds A des ni-

veaux onrimoauy constants,

"Tyio questions of interest (aque 3
laisse sans rénonse): wnich pure nolicy should be
chosen and how far the instrurents should he =et
from their certainty equivalence levels(Henderson,

n.235, reférant 4 Brainapd, 1ER 10467)

Pt
P~

i, Variaples a'informarion observshles,

Il eat ontimal de noser lee denx instru-



1.3.2.3. La volitiane monétaire cans les randles (irmt-clles

conformes a4 l'utilisatinn antimala A Tanmfsmann )
1.3.7,3.1, Introduction.

Lorscue 12 structure de 1'4cnm~mia (1 marwiceg &)
€St déterministe (ce cui est le cas neur *Aus ces macddles ),
fenderson considdre ontimale 1'utilisarion de e volditie
monétaire & des fins de stabilisation lerzous las wariahles
a'information sont observables sans délais (ce (ui nous anra-
ralt, viu sa définition ces variables d'informotion {(veir

f } ~ 11 n i = K B l
Peyin), €tre 1le cas'"standard”" de nos ccononmies ),

Et, pour ienderson, une pclitique monédtaire emnlo-
yée 2 ces fins de statilisation sicnifie aque:

1. sous tamx de change (narfaitement) fleviple:
1'offre de monnaie est une fonction (ootimales) de +/actinr aun
taux de change ot av taux d'*nférﬁf)
l?ischer fai+t 1tonethdce Alun 41399 A'lay wairs

dars 1l'soplication A2 T8 neliticue =maritaoins {

ore-vreriod recornition’: ce Sui coureait irelure 5 3
d'onservaticom des warishlec atinfarmoinan o+ leg 1S =
réaction).

Mals, selrmn les warianles

par dfencerson {(voir p,ud), et Lelen

nropes a'lHendceraon, ~n reyut sum-osew

Frie CourTs, on nout faire 1 lhast

cognition" ea+ nement ol 33 -
’kéo(‘ oz T"ﬂ(jf- B ";/a ‘*o’ ~ T I v e SRCINE _ e R B . 'w




e L : - - -
<o Sous favx de chengae Pirye: Vet fre da omeno
,Lai% éfah?‘ T ("(‘:pm ~ Aaogrmn g+ < LT - s - 2 , ~
Skl BHoogena, on cevreoat ntijiser le manw ~AtinsSfyans
4/"\(\-4 =S bl + 3 o - 3
V0B AN Tonctiom e riactinn A T 't o rnmean s sk 393
STOCK e aevises officiclles) corme ins rument e lg meldeg
cue richnétairs,
m R 2 iN .
cutelols, snn modele, aéderit ders 1o rromidpe cano

oy i - o Sete 7 s 5
t1on Ge son srticle, est un moadle o1, "nrimalemant, 1o rold-

& un nivean constant: come, dons =28

ot
f.J-
"
—
<
3
O
3
D
ot
o]
H
3
o
D
n
ot
ey
)(_)a
’
s

tyrologie, une situvation ol les varianhles dvinferration ne
gont ©8s observatles contemporainerent {or s'icarieras- ici
au cas "standard" de 1'inf i ' i

48 S standara’ de l'information disnoninlse),
1.3.2.3.2, Descrintion de 1a 1olitive —onétaire cans 1les

D>
-t

Anvenn de ces modflen n'urilise le Touy dtinsdy

comre instrument e 1a noliticue mordtaire,

~ 12 . . Bl y s -

Linc sutenrs (les nremiers, ¢f-tas) utiifzent une
politicue monitaire ane L'an nent oupli®ion dlaptiya. mais

A . . .
dere ae 11 fameatiay amrdamo

7 D o

Jte

teulement deux de ceux-ci cons
oraine (en i'oceurence, le niveau du touy de chance: ure deg

variables da'imformstion nour nendersnn ) asas la Ahtirmivgt dan

1 manatal ve,
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Lo hase monétaire ss civise en une composante aormes-

ticue 2% une compozan e extorne: Mo = I

aes multinlicateurs menstaires constants, M est indifférer-

n) Borvar et Reoper * Tirnovsky: Ils sont les zeuls gui {(cenfor-
rifment A Hrnderson) reasent 1'offre de mornaie en forction de

resction au niveau an tavux ce cnenge (le rmaramétre de cette
fonction étant 1= coefficient de fleribilité au récime de

taux we cnsnge),

constante (non »as nctive) en répgime de tsux de charce “leryi-

oy

ble pur, et, infiniment “#lastigue au taux de change, i.e.
constante (non nas endordne) sous taur de change narfeitement
fixe.

fes civercences importantes swyec Hernnerarn réaidsent

dars le =it ome 1le niveau du tsux ce chienge {(en régime nen-

fixe) n'es: vas nne varisbhle d'information au sens d'Yender-
son, clest-docire aniil n'ect nas ur ind*cateur des cheocs aui

sconamie,

¥l

*

+
O
9]
C
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t
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3
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b} fischer et “renk.l % Aizenman: L'offre ¢2 monrais est Aédo

né se2lon une "

o
e
3
L.

certainty enuivalence rule' cn vie ge came

»

penser les criocs vAasSses,

i) Rischer:

+ 9

. . ) . 5 .
1. En taux de cnange fixe: lew; = t ]Z;N ;o

T
A&M; est 1l'ajustement vpartiel de 15 demande de monnalie,

(Cette politicue manétaire réduit 1'instabilits narp rarport

.

A ce qu'il résylterait s'ii n'y avait pas ae crézition interne

L

de monnaie, )

v.
}J-
’_,l
3

3

)

2. Bn taux de chenge flexible:

Pas ce place pour une nolitirue monétaipe active, voir »,26)

TENPEERN - . ps -
11) Pfrenkel & Aizenman: Moo= Et-l(Lt> ; o0 L oest 1a
demande de monnaie, En taux de change firxe, E_ 1(Lf} =1,
1

conc l'offre ce monneie (adsirée) est constunte,

kEnders % T.aran: T.a roliticrue merédtaire compense les choes
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MAr At e
cXcChAaroe
noli Y ane
2 tavx de
tange,
nag de rmon-

ont dnnensinles 4 potia oaps
Alortye o paeas les avrnpicea
Glore cve aeng vh tauy e chnenere fixe
I R L T €5t endopdne (1a
est, 2lors, vasaive ),
X —
M% = M, indépendarment des
7
La commosante adomesticue de la denm
"contrainte” par 1a contrainte (de lan.
oVVETTesenala s
=X, Déficit Fouverneriental - 5. Dér
balarnce ces nalerments,
o &: cocfficient ce =rérilinctsan ot

[N



Lo ™ taux & change fixe cur, 11affre de manes o
AJ : ! oy . 5 : - n
ST eXosene - e conctente- (nour Torer, Hlood, Rover ¢ Tup-

iré- {ponr Wischer et “nders  Tapsn),

2. BEn tanx de ecnanpe flexibile ~ur, 1'affre de ~an-

naie est exordne, vour tous les aurteurs, et:

i) constante (Fizcher, Borer, Flood et Zoper

7

% Turnovsky),

-,

ii) non constante, et déterminé

assées (HEnders » Lapan et srenkel & Aizenmen)

W]

pde

nformations

k®)

i

et présentes (Henderson); ou quelconaue - sans restrictions-

.

Done, les autres moadles ne sont prs conformes 4 1

utilisation optimale de 1a nolitione monéteire dlarrds Hender-

. . 1] .
Lo dans 1a ooilesonnie an Tan onicerif-un instrurant
5 , .-
la mel i tious menitave nenteslle A% ps nwtilisde, gi om gorsi-
A~ Nva A S T U - oo ~ e -~ ~ +- ~
o INE Az ™o TV e ot R A e S “atriurment 2] -y
N 1'*}(\' ~r e - T tand Ajif i T R Ty e s e o



= non, <2 fagon claire, pour Turnovsky, Boyer,

Rovner 4« Turnovsky et Weber.

- oui, pour Henderson.

Géterminer une roliticre ronétaire iésiranle; aui n'est nas

nécessairement ontimsle, d'anréds le critire d'dendersrn, )

la noliticue monédtaire {per exemnle,

3
e
3
o
o3
!_‘b
3
jol
D
[®)
D
3
o3
o]
3
@]
Tu
o

Kouri = Porter, JPW 107 ), llendosinéitd de 1'0ffre de mon-
naie n'est perfaite 8 court terme, (cus des moddéles de Hep-
cerson &t Weber) aue si 1'off-set est complet et s le coef-
ficient de stérilisation est nul (& conurt terme); et, &4 1'in-
verse, l'exogénéiti ntest narfaite (ces de Royer, "lood, Roner

# ™irnovsky et Tprenkel % ‘zenman) que s'i] n'y a pas d'nff-

fed

rilisation est compléta,

(G

set et gi la gt

J

J€s cas intermédiaires nous aspnaraissent rlus réa-

&
[45]

[
T

i
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Londd, Las conclusiong A ompevicm bore {nrur rde- conemieg
b -
bl 2ttoc ota 1N ~c/u_]_ trone e JHOCS; eI t\.l.\).

Les réronsez des autanys concernant le régime de

tALX ge chnenge sotimal nane des fconomiszs suiettes au'A

On neut norer une duali*é en ce qui concerne les
chocs internes.,

En effet, pcour =uit autenrs sur les neuf (fous sanf
1oacd), 1a réponse nmour les chocs réels internes egt & 114in-
verse ae celle vour les chocs ronétaires intefmes {c'est-A-

cire rixe our vour 1'ur ot tlexicle our ponur 1tantre),

j—

Je vlus, aucnn auteur ne conclutr & l'ontimalité dr
un régime e taux de chinngse
{Quatre anteurs concluent & 1'antimalitd dn ranx de choanpoe
flexible, ageux nn+icnren+ g+=3 conclusions indéferrminies, un

(Weper) concint 8 1'ingt Pfdr. noe entre 1es geux rdoiresn SIrS

et les deux ANtrres{ scver et denderson) ne consicddwent 23 les

-

)
4
L
Ay]
3
2
—
D
3
<
2
D
[¢]
Ul
~—

cnocs extearneo
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Tableau 1,2, Réronces des suteurs concernant le réoime onti-

mal de taux de change pour une économie sujette

2 un seul tyve am choc,

r_mw~_~*m,mﬁyﬁ, B S

. %
i impur ou |

. fixe pur | flexinle nrur’' indéter-
g ! miné,
e E O .
réels iFi,E&L,Fl,F&A | B,H,R&T,W T
!
internes | : = -
monétaires |T,B,F1,H,R&T, | Fi,Eel, A
LWL | ,
externes tanx d'inté-f H1,W ! W RE T
" rét étrangers | L
faur les ; j
nrix étrangers R, T,ERL,FA "l :

Les initiales correspondent aux auteurs;

B: Royer (1978)
©%L: Enders % Lavan (1979)

Fi: Fischer (1977)
Fl: #lood (1979)
F&A: Frenkel % Aizenman (1c82)

¢
4

.

Henuerson (1979)

Rorer % Myrneowsky (1GR0)

X
»
3

T Terrovsky (1976)

Adv o Yeher (1051

i



ﬁ’A)
=z

SO
nt o

57

crioca(an carticulier,les chncs extopnas

Aedires ontimanx ae tenx da Arance

rmuestion: Fst-ce que les effets aes crhocs sont
vioimes ontimsux? 7 les avteurs abtiennent [ou

Eranir) Ao Janrg mod2les, les pinenassg snivanteg:

e

T Pormer % Turnovsky: oui, nour tous les Tne

chozs{voir annexe TTT, D.143)

ischer et Heonderseor: oui, sauf rour les chacs réels,

1]
.

faut opour les chocs sur les »nrix ftrancer

wmeber: eulerment pour les cnocs sur les taux d'inté-
rét Atrongers,

Turnovsky: zevlerment ds le cns de vparfaite mab pilité
~11 ca al,

¥nders * Tsonan et “renkel A% Adnzenrman: seulement osns
le cas d'immorilité rapfaire du caritsal
(et, mour Enders « Lapan, sauf vovr les
cnocs réels ),

Tl n'v a2 Aane nss cpngenansg ieci,



letelo?, Effets des antr—es dé+ermin

~—
3
(&)
fmd
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3

m Tren 3 4 . - L. .
tarnevsiy, 11 exists un riveay ce ronilits

CU camitel en aessous dumuel, 1o Pirits ea+ ontimale dars le

i3) selon “nders % Lavan, si {1 + rk} D31 ‘casg

5 dmrrobablis) les corclusions sur les ormces glinvernent,

LS A IV B e

2. Degrd dt'manuverture (et T8il%e) d'une dcoonemie,

C23 a8 cnozs Jd'affre ¢ biens (les conclusions cu tshlezy 1.2

stav-liouent A a3 chncs ae nemondes de Yiens; nour l-s crocs

3
. o o . e . . .
dtoffre, Jea conclusions 4~ Yeher sont intdéterminlies, vrnir n,21),
173) et nour Remer = Tarnovsky, 1a £iviti a5t oara

timale asns le nog de rhpes sur les taux A1 ntipst dipsrmarg

=3
»
4
Ry
f.!
2
3
T
)
o
I'j
0>
3
N
3
D
3
ot
3
3
3
L)_I

te deprd Alpuverture ce
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lee2. Les corclusions dy deuxidme trpe; nonr oes cconomies

miltanément 4 olucicurs ti'mes e crncs
0

ne s'anpli Mrnovsky et
— . . i . . - ,

frenkel % Aizenrman, qui enviesn ent 1es réecrimes
intermédiaires),

1. Les crocs: T1 ¥ 8 édomival ence desg deux tvreoca de cone
e OGS

clusions dans ces rodéles (voir 1'armexe ITI, p.145)., Otest-

N

51 on corclut que la rixité (flexibilité) nure est
optimale lorsaue 1'économie n'est snjette au'ad -n trre de
cioc, on conclut aussi "ue, mlus ce ryne de choc est imnortant,
plus une plus srande fixité (flexibilire) est optimale, lors-

que 1'économis est snjette 4 plusieurs tyres ce chocs,

2. La mobilité dn capital: Plus la mohilitd sy canital

est gronde, plus 1s “lexibilité est onftimale (Frenkel % Ad-

zenman ),

' Le degré d'ouverture ¢'une économies Plus le decré at

!

~uverture d'une économie ent grand, plus 1lu: fixite cst dési-

rable (Rover et %aner o Turnovsky),
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Pour lee conclusions brececentes, le critire
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timalité refire 4 14 87abilite le 1z consemration ~i e
rrocuction réelle,
Il raut noter aue “ischer 2t Ynders % Trapan an :
. Naer:s ol anar ONrme T oo
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f'érence 4 une fonctio- cbiective 4 dapx vorionles' &-
LT nLeR BN

L)
D
-3
jov]
[
ot
=3
D
3

cu niveau ges prix,

o]
+
oy
o
fte
st
e
ct
o

¥ s o~ '
'OVS nevs eontenterons, ~ang e travafl @ ~us Ge cdibem

e
3
0
'__J
&
Ja
o )
3
q
»
2
b

1c1 ce résultat: un régime fixe <3t opt
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T
on
4

des cnocs i £ .
S cthnocs intermes ef, r regime flexible est antimal g¢ 7

ch + N 4 3 2
t0Cs sont externen, Je résultst déconle directement de 110
REER Lt Lol L sh T
. 47, tm 3 . . ” R . -
potaese ae murifé des mouvoirs clachat 3T, est celni cre 31
O Tetrouve duns l'approche mondtaire 4 1s palance esn

ments (voir p.25),
5 1 i i ;
Ve plus, dans le moaile de Mfurnovsky, 3§31 anrave®ergs

!tets aseraien Bragsr o tdé i
reraient les mBmaes o consrdersnt la grow?_

Ty
o
b

1ité aes prix au'svac le critére de 1a stebilitd Fe 1 e

duction, Im effe+ B . s
P . al € a0 é, l"' TT‘\(\+[LFC); Q“‘“’M conroe & by L
avec anticinotiarna s+a+d . - o .
petions staticues (7), 1'instabilité ces mrix oo-

dire 377 - : .
directorent pranovtiannelle & 1 1imaranitics <o . e b
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11 nous armarats ove senles les conclusinns

aeuxicme trne (aui ge rarnortert & une Aconomie sniette

- - N - , . ,
vans le gsens »b, dans 1a réalitéd . sncun de

s

“e ~hocs ntest nul; done I'opiimalité ¢ lun récime pur

2231te un cadre ol seul un type ae choc existe) n!

[N
@]
®]

e 3ituation réaligt

D
.

s3eralt a'extrancler le ~rincine d'écuirglence (conver

fad Ay r - 3 3
ass denx rwves de corclusions (voir 0n.59) 3 ceg mesdl

2insl qu'sux autres cétepminants,

I . e ) e 3

11, houtes corcrusions seroient da A

torne S mavnirve dong e Andpe md a4 3 3
nE, S Tre ds 1 A0re residlste ~ Jes doonami
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Introdauction.

En subs-ance, les rénonses ge

03]

cortributenrs & 1n
taeorie cdes fones ronétaires opbirales Staionrsns & ce

vues dans 12 prerifre zection 0 ce cpanitres Ta Tormlardan

o

du nrobléme vouvant &tre Zfaquivalente. Tne critique globale de
cette théorie sersit oue ces auteurs negligent 1'imvortsarce

-~

des chocs dens la céter~ination cu répime ontimal ce tunx de

suant 8 1la littérature sur les svetimes ortimanx
«& Laux ae cnance, l'idde de base, ici, est aue 1la 1ittidrarn-

re contemporaine (

0

elle ae 12 nremidre section) nérlicersit

~

des élémarits re cofits ane 1'on peut firer de cotte 1ittiraty-

Y
v)}

-t

re (cui treite d

avantsages et resavantuges rezmoetifs ces
systimes fixes et flexible et aui céburersit avec Pricdman
{1953), au moins, vour 1a période qe ltan~ds-ouerre) reférant

b} 2 o 5 : - i
& une analyse colits-bénéfices des cvs-dres e tauv ~o shenre,

Prrmi ces cofits, citorns les cofits welile:r 3, an
. = . s s s ) - -~ LY .
risaue vrovenant de 1l'instabilité au —wnx o2 cnanes, 2, 4 1sa

snfeulation sur le marcnd aes cnuange:
sur les transactione internationales,
e cheminerment suivi dans cs 1o sectian gphmaraft

n3 les introductinrz ges deny 2ruS-—sentiang
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OPUTE LS,

Le pnlan ce ceitte section wst le suivant: d'zbord,
1. une céfiniticn ae 1'obiet ce cetts amenant 12 pro
nosition cue 12 seconde ap-roche & cetre thimria {dans les
termes a'lshiyara) se rapporte 2 litté-aturs snr les systimes
optimaux c¢e taux de chenge plutdt au'd 1a trdnrie ces zanes
monétairez optimales; puis, 2. une SYNthase de cotbte thénrie,
stivant le méme cacdre ug'unalyse gue la t.éorie ces chocsl; ey
enfin, 2, des cormentaires sur les éliments cde cette synthése
201,11, Objiet ae la tnéorie des zones mens-taires optirales.,

Tout d'sbord: les zones =rnétaires sornt des zones
(ensembles qe pays ou de subcivisions ce rays) 3 1tintérieur
cesquelles, il v a un rérime de taux e cnance fiye, et entre
lescuelles, le taux e crange est parfaitement flexitle.

Ishiyama ¢éfinit deux avorocnes 4 1a
des zones monétsires ontimales:
i) 1t'avnroche traditionnelle, o

teurs tentent de cerner v dAterminant, "a

=t

fout au lengs de la denxidme secticr n rremior cnanfree o e
terme "thiorie des ae Merdorie e
la rolitisnae gy touw ner meticog Aeaa
norii=g anicttes A
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5. le degré ne imilaritd des taux d'inflstion

(Haberler 1970, Pleming 1971)

6. le de;ré d'intépration des rolitiques éco-

nomiques (Towser % Willett 1975),

Avec comme conclusions: nlus ces déterminants sont

P,

grandas, pnlus la fixité est adsirable (i.e. ' < 0),

Et, avec comme critiaues dans 1la littérature:

i) au modéle de Mundell: d'une part, le degré
de mobilité ru fravail est trds bas, de tonute maniére, et d!
autre part, les conclusions de 12 mobilité du capital neuvent

s'inverser (i.e. f' peut ftre >0) (Fleming ).

ii) des modéles de McKinnon et de Kenen: ils
aboutissent 4 des conclusions inverses, bien cue, selon Ve

cat dfl an

jte

Kirron, les deux critdres sont écuivalents, Cec
rait que cKinnon considlre des chocs internes et ¥enen, des

ctnocs externes {Isniyams),.

wde

171} dn mnddle ' Tneram: d'ine nart, 1a criti.

i
cue de Pleming est valable ici =t, d'autre nart, sur des lacu-
nes théoricues; Ingram confondrait finsrcement et aingtement

{Tower % Willett),.

T
inflation: 12 significarilité de ce factenr est yme nmestion

smpiricue non (vparfaitement) résolue (Isniysna;.
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2) Effets, v ¢ is 1 i 5
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‘rencies ineresses, uncer Tleviule rartes, the Punction of mo-

‘ney 2s a medium of exchence dirminishes .., =no destarilisire

. »

speculaticn (auoerents)” (Isnirame 1475, v, 3045,

Glest nmourcuol, les effets des adterminancs ne aont

~
.

envisagés gue pour un résime e wAUX e cnan e Tixe
vans l'apalyse ce Isnivame). line fainle ingtahilité Aconami-
gue sous tsux de chanee fixe .st, sinsi, s'monme a'entierali-
t& dlune zone moniraive [ai ) nmleot cAdrenasnte que d'un S ul

ceterminant) pour les guteurs duans cobte tnécwie ( "(naticne

can tolerated fixed exchan~e ,,,"(Tehiwame 10768 n 723,

2ele3.3, Sur les déterminantas ce 1'instabhilitd copnomiaue

Sous taux ae crange fixe,

1) Ceur qui "exnlinuent” 1'inst2pilitd afie sux =ffets mre-

miers aes crocs:

!PTC {(conc, AY.) est inversement nroportionnel:

- au degré de civersification de 2'%comnemie {Kenen)

est inversement rrorortisrnmel ay tepréd

/flexitie: dtenvertnre alnme fnnnarmie (MeWirean),
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ving in the rrocnerous counte7), canital mobility worsens in-
ternal cdisermnilihripm (under “ixeq rates)" (Isniyama, p.2040,
reférant 3 Toring 1671), Dnne, 1 existersit des cas on 1!

"empnasizes tnat": er taux ce chenge flexi-
I <
tle, olus vne édeonmmin eot ouverte et wnlug i1 v » absence 4!

usion moniétaire, nlus i1 v a instarilité cdes prix (et du

[N
j
post

ravenu) lorscutil 7y a ass veriations sur le taux ae change
(causé par des chocs; lMekinnon consicdre des chocs internes
selon Corden 1472 et Tsnivana 19757,

criticues:ses conclusions sont sensitles & 1'hypo~-
thése de staoilité externe : "if the international econamy is
unstable (vrice instability prevails in the rest of +the world),
|

Meinnont's conclusions woula have +o be completels reversed"

~ ety
PRI

WIsnivema, p,272,) vefipant A opdan 1972, entre sutres),

}. o

Crocs microdconoricoues =n c8 cemendes incividuelles de biens,
niyamar, 1) obtient des conclu-

sions inverses & nelles de crinnon, suivent 1'éanivalence,

-

. ; - - :
gnones mar ce dernicr, gelisn lacnelle plus une dcopemic est

- P A L. . - 2 . L . . o : s § -
CAversziliies, glun cethre Aconarie o france ef »1ve 2l1ls agt
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.

consicére des chocs internes (i1 pose 1s -~+ariii+s ayterne )

[

alors qgue Kenen considére des Crocs ext_.rnes (cur 1og rnoegna

des de biens d'exportations).

"

. : ey 1 *ia 3 o 3
Le Ingram: "mder a nirh degree of financisl intecration

(L'inverse, en quelcue sorte, ae "absence of free trersoceo

Fal

among nations' ), *he neeq fov

9}

tions in long-term securitie
c¥changed rate changes wanld he fliminated b ceuse only frac-

tionnal cnanges in interest rates would evoke sufficiant

"3

ort

ecuilibrating cavital movements acros.: national f

D

D>

D

8]
1

(Ishiyama, p,255, reférant A Inpram 1969), La stapilst+
nomicue psut donc &tre atteinte sous un régime de taux e
change fixe,

Critigues: i) La cririque de flemine (1971) sur 1

erfet du deeréd de mohilité Ay gcapital neut étre invanuée ici,

ii) L'insuffisance d'actifs de long terme acceptacles inter-

—+

nationalement emnécherait le mécanisme ci-raut mentienns e

fonetionner, ii1i) Il confondrast firarcement e+ winstement

(Tower % Willett 1970 ot “nrden 12725,

5. et 6, Similarité dans les taux alinflsticon o ¢ oxnl
a'intéerarion des pelitives mon erres: les ~iverseonces coana
les tonx d'inflation (snuvent ateribplens e @ cden Torem -
: SeTosnees fovo las onliticnes cooy reis z [ i,
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Le bhut de cette sechtinn est ae me+ttre en évidence

quelques éléments nertinents (d'une maniére, bien sfir, non
116 ien sfir, nor

taux e change, vrovenant de ce tyne de littérature,
Uette section ss présente corre suit: d'atord, des
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les centres de ddcisions sont alers nationaux.
we cui oest 1s cersvpective nlus conterno-

reine, qui est celle de le théorie des chacs (e

0y
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1 B - . 'S .
[ 8tre compatiole avec les critiaques (vnir, entre surres, ‘

‘Krause 1971 ) vonlant au'un s7stérie mendial e rauyx ce change
: . - - ot o 1

0it pronice 4 1la promotion au nationalisme édcono-

,

flexible
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‘micue. D'autre nart, pourrait-il v aveir dec rrorlmez atin-
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rcompatibilité des céeisions indiviauelles (ce ~ul est dvecuéd

dans 12 théorie des cheocs nepr evemrie) 2

referant 4 cette deuxidme perspective,
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2e245. Ces 81éments ce cofits dans 15 théorie des chocs.,

A notre avis, les mouéles ~e 1la théorie des choes
ne orennent nas en compte, sincon Ae facon inadéquate, ces 414-

ments de colits,

D
o

Fnoeffet  ancrn de ces moidles n laisse place aux

=0

effets du niveaun de flexihilité des ré imes e taux de change

9]

sur les niveaux des transactions de biens et de canital, Dans
. 1 . ~ o+ 3 ~ 3 A+ ~

ces modeles, 1l'augmentation mu risque peut étre vue comme une

augmentation de chocs; <vec 12 possibilitsé que les nypothéses

ae bruits blencs soient entachées sans une conceptualisation

adéquate ae ces risgues,

De »nlus, aucun de ces moddles ne traite des effets

s

ce la spéculation, dont 1'importance neut étre, =n prenidre
analyse, provortionnelle au niveau de flexibilité aes regimes
ae taux nce chm ce,

Bt, finalement, en reférant 3 l'snalyse des moréli-
sations des nnlitimes monétaires de ces moddles (voir sec-

tion 1.,3.2.3 ), on rourrait conclure ocue la modélisation des

contraintes sur 1la mnlitinue monétaire ost, répie trés méné-
Une avenue vrometteuse vourrait risicer dans 1'amé-

st 8l compbe acéguate, cans la cEructure mEme A modfie
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ade cofits,
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ontimale cu taux de change par 1l'estimation a'un rmed? le,

Ce moddle emnirione act basé snr la thecrie de la
politique du taux de change onfimale ponr des vpetites 4cono-
A4 ma connais~once, orircinal.

mies sujettes A des choes et est

¢

Le critére dtontirmalits nue nons adonterons sera

L& de la2 consormation

D

tde

celui de 1a minimisation de 1'instabil

Les déterminants retenus sevront ceux le nlus souvent
cités dans la théonrie dconomique (plus précisément, dans 1a
tneorie aes zones monétairns ontimales et dans la théorie cu

régime de taux de change onrimal nour des vpe<tites Zconomies

sujettes & des choes), @ sevelir, les variances relstives des
divers tynes de chocs, le niveau de mobi1ité du capital et le

desré dlonverture d'une éconcmie,

nonr-asit ayussi

Ly
ot
Dy
oy
D
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3
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Le critére de la stabili

Frre ntilg izé, alternativerment, dons le modéle; mais i1 ne le

A

S€ra ras, narce an'il offre moine 'intérét, n'étant considéré

aue par deux auteurs {sur les nerf) asns la théerie du récime
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trois auteurs) est priférd 4 celui cu revenu réel (adcpté nar

cinc auvteurs) pour des fins de simplification (veir v,101).
Une formulation éguivalente ce l'obiectif de ce

chapitre serait: comrent, emniricuement, 1'imvortance relative

des civers tvnes de chnes, le niwvean ce mobilitd ov ca~ital

et le degré d'nuverture ces écrmomies affectent la désirahi-

lité des régirmes de taux de cnange, si l'objectir ce 12 vpoli-

ti ue économioue est de stabilicer 1a consommation réelle,
Ces rénonces emnirisues seront comparées anux réron-

ses tnforicues des divers anteurs telles qu'lelies aoneraissent,
en syntnése, aux pagesS55 et 68,

Ces révonses théoriques, comme nous 1l'avons wvu et
comme 11 anvaralt trés clairement en rages 104 & 105, ne sert
pas unanimes, et sont plutdt contraadictoives, cuant aux effets
0e cnacun de ces tvpes de c¢éterminents sur 1'optirmalitd du ré-
gime de taux de thrnge,

Donc, les réronses empiriques nourraicent annuyer les
conclusions de certains auteurs au détriment dlantres autenrs.

De plus, ce aui nous anrarait n-n =ans imrortance,
ltestimation du rmondle nermettra d'ohtenir des inaicsa*ons,
d'interprétations tlajres, quent & l'optimalité du réoime pour

chague pays de norre échantillon,
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La vremifdre section ae ce chanitre traite
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étuces crpiricues aui ont pour obiet 1'ontimalite des répimes
de taux ae chasnge, celle de Connolly (14A2) et cslle rfe Tower
et Courtney (1974), Pour cnacune de cas etuces, il v aurs un

2

résumé puis des cemmentaires, en particulier, sur les aiffé-
rences entre les otiectifs de ces articles ot conv noursuivis
dans ce travail,

ILa deuxidme section,qui trai+te dn moddle emvirigue,
se divise en auatre parties,

La dérivatinn au moadle, aqui est issu ce 1z forme
réduite ces moddles ce la politicue optimale cn taux e change
nour des vetites économies sujettes 2 des chocs, fers 1'objet
ae la premiére partie. Ce mocdle sera assez général , en ce
sens du'ii peut s'anrliauer aussi bien sux objectifs de 1a
stabilité des prix ou du revenu réel et, ou'il n'est pas czon-
traint 4 des définitions spécifiques aes chees,

Dans la deuxi éme partie, nous présenterons les
résultats attendus mar la fhéorie, anant any sienes Ades coef-
ficients ae récressinns, Ces résultats attendus sont dipecte-
ment extraits, sans antres exnlicaticns, ces syntréses ces
conclusions ce la section théoricue ce ce¢ travail,

N

Uans la troisiéme martie, i1 =ers exnosé les Aé

ndptions précises et les métnoaes ce calcul ces variahles uri-
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L. Le donnlies gort dranlies, raor frsie mavs, 4
PArTir ge séries chronaleci mes slisnc e o771 A 1ot
écrnantillon comprend trente sept pavs,

2. Les variances cont Atablies Tar ravrort 4 nne
fendance linfsire, ©»7utA%5 s nar panceer 3 la waranne ou &
une tenaance log-linéaire,

3. La variable objiective est la ~cnsomation rédelle

e T3 chocs réels sont définis comme ces chocs

comre des

5. Le decré de flexibijlité du Taux de cnanrce

fonction d'un indice de variaovilité du ranx de change

a€s cn=ngesg,
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ouverture des £conomies s~nt cuant
niveaux de transactions internationales re canital ce

terme et de bhiers et fervices, resmcctiverment,

“nfin, les wrincipaux résnlitats ce rérreszio
“es conclusions feront 1'ohiet ds o a dernidre partie 4
Tt ian

6. Le niveau dge robilité au carital et Je deos
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Introauction.

Mous n'avons répertoriéd que deux érudes traitant de
1 L3 3 pa » - - .
l'optimalité des regimes de taux de change: celle de Connolly
4 - L ~
(1983) et celle, trés citée, de Tower et U6urtney (1974).

re de la rminimisa-

Ds
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fodo

Ces deux Atucdes adoptent le cr

onomique corre critdire d'optimalité.
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Leurs différences majeures avec notre aprmroche sont
les suivantes: Connolly ne compere que divers régires de taux
ce change fixe alors que le modéle de Tower et Courtney n'est
ntilisable cue pour des navs et res péricdes aveco taux ce
change parfaitement five,

Pour chague article, nous nrégsentermns un résumé

nsi que ces commentaires illustrant les A1ifférences entre

7

o}
[N

=i

leurs étuces et notre travail,



1.1. LE MODELE D% COMYOLLY.

Résumé,

tonnolly compare d=ns cette édtude, 1l'instahili+ts de
1'inflation des économies de 1'Amérique Latine qui aurait
résulté, dans la vériode 1973 -79, suivant divers types de
régimes de taux de change fixes. Il considdre les régimes fixes
par rapport A une seule monnaie (le dollar T.7,, le mark, le
yen, le franc et la livre sterling) et les régimes fixes par
rapport 4 un panier de monnaie (le DTS, un panier 4tabli celon
les parts du commerce international du nays, le panier qui
minimise 1l'instabilité de 1'inflation)., Ses résultats arnarais-
sent su tableau 2,1.

Ine de ses conclusions est:

"Tt wonld, however, be difficult to make o

strong case for abandoning a dollar pco on tnese grounas

alone. It would certainly lead to confusion and possikly
suspicion as what is going on. " ( Connolly 1983, ».69,)

Commentaires.

1. Son modéle ne perr=t vas ce comparer des ré-imes
fixes avec des régimes non-fixes, suivant 1'instanilitZ des
orix.

Sel~n vonnolly, les répires fixes sor+t »ré

ranles ? des récieec flexihles dang le crg deg nawe de )t awdo
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ricue Latine; une rnroposition qu'il étuzve mar 1'exrosition
graviione cu comroritement ricant ce 1'inflation dans ces navs,

<. Co'nolly n'est cencerné que rar la stanilitl ges rrix
(en fait, de 1'inflation) =slors que ce trevail met 1'accent
surtout sur l'obiectif de la stahiliré ce 1z consomatior ou
du revenu résl,

On peut remarquer que le mocdie de Connolly conanuit

aux méres conclusions que celles cde Hischer [(1G77) et de
frenkel et Aizenman (1982), par exemnlie, nortant sur la sta-

ilité des prix (voir p.60 et 25): sous ta2ux de change fixe,

i}
o
3
—+
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~
3
D
0n
6]
o]
3
ot
2
o)
3
€]

1'offre de monnaie est o Xogéne, les chocs
erfet sur les prix (avec 1a corresvondance imnlicite: en taux
¢é cnange flexible, les chocs externes sont sans e®fet =ur le
nivesu deg prix domestiones); le nivesn des nrix Adtant entid-
rerment determiné par l'hypotnése, non nécessairement stricte,
de. parité des vpouvoirs d'achat,

dération dtun "multi-country worla" {dans =on-

e

3. La cons
mocdéle: un monde 4 six vays) améne plusisurs aséfinitiors o'un
régime Tixe. Il y = donc une cormplexité acerne, en c Tens,
par rapnort aux analyses dans un mocdle de "two-courtrer warlAdl

(voir p.109 vour la cérinition ces regimes opurs adoptés prur

notre modéle),
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[

le cnoix dv régime “ixe vup ootimal, zelon
stabitité de 1'inflatiorn, dinend du nivean

inflation des autres pays et an nivesu ces

@es mouvoirs d'achat entre leg navs,

Oon vourrait arnarter comrme comeiugainn

-

D

®~
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fapleau 2.1 Les résnltats de Connolly/1GH3), exprimés en

moverne nour les dix-huit navs,

type de récime fixe * movenne de

1'inflation 1'inTlatinn
| S - A e e .
osnier 4 1 ‘ ~
. .. 1 o}

variance minimm 23 1,56
nanier selon les g

R, 1,67
parts du commarce
nmTs a,n 2,00
Dollar w, 1T, 3,2 2,97
Mark 5,1 h,67
Yen, franc ou livre > 10 ‘>C,;

i

1. i r e , ‘
ve ne peut &tre une politicue au taux de cnangs, parce aue ce

panier n'est déterminable aue ae ragon ex-post,
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Ils évaluent empiri uerm-n+ 1t!erre
au revenu réel d'une certaine flewi~:1ird «
vour auatorze pavs et nonr UNe roviceoas AN 0

était fixe (de 1956 & 1670,
Ils obtienrnen- = G
si, vour un wvsre,

certaine flexibil

(c'est~d-dire qu'elle

réel) pour la période &tudide, tatrement, 1

ontimal., Ce cui es* basé sur 1'enerechne oo
le critére est Cov(B,u_) > 0.
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ennent cormre nrincinales conclusions:
L. ans 1e »lupart des cas (9 cae sur 106, pour
nre veol-nr norrmale du pmltiplicartenr 2 b, la rizs

rable,

2. I1 7 a wn liep sisnifica+tif et vpogitif entre

Lo aecr? dl'ouverture d'nme fconomis et la déeirgnilitéd ae la
flexipilité du régime e tapx de chance,

somrientaires,

L. Leur méthnde n'est utiliszablie que por aes nays
et ages periodes ou le taux de change est parfeiiement f

(denec, 1a nériode pra 1970, mour la plurart ces nays).

o}
v
73
w

2. Ils ometrent l'importance relative des chocs

la diéfermination du répime de tany a- chanse ortimal,

.

Yo La nante fréaquence cde 1L'oantiralité an ricive fixe

n'est nas surprenante, dans la mesure ov 1'on contoit aue le

D
o)

sirne oe Cov(?,ux) esr uinrobable,
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Trultenément (par onnocition A& 2lterns<ivement ) a

et b g

03]

olnsisurs types de choes,

Y. L'adoprioam e 1A nronosition anivante - e
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les raizons et les cona avences ce 1l'omission oo la variance
N ~ ] - 13 0
ges cnocs externes dang 12 moc~le, aing’ aue onar les raiznns

motivant notre choix ge variasble objecrnive,

2.1.1. Les fondements théoriouecs cu rmoodlie,

La forme réduite des rordles e 1a trbapie rea 1a
npoliticne du tanx de chanpge ontirale novr des netii, o fcoromi e
» LY
sujettes a ass chocs est, lorsome 1es vsriables sont exnrimées

en termes de vapiance:

: variasncs ae la var

}
8

FJ .
oy
)
3
3
(@]
ot
}J .
<
el

: variance des chocs de tyre 13 5i=1,72,.,,

.e
@]
o]
D
)
=
Tda
3
tde
D
]
+
[
D
P
-
D
Y
de
(o
fde
—
tte
ot
D
ot
fun
jOv]
par
j
>
o)
D
@]
o3
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3

reuvent €tre inclus dans les argunents de certe fonction),

La forme réndnife, clest-d-d're 1'éauation 1), est
ce Gue nous asvons cé&fini, dans 1a section +rénriove. ~r-me
étant la formulation cénérale ce ces mnddles [(voir v,16 2t an-
rexe 117).

Le modadle emniricne seva un rmoddle de no* tes deonp-

s
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mi=s suisttes, similtanément, 3 plusienrs tynes de chocs,
permetiant ,ainsi, la considédration des régimes de taux de

gaire

R
n

change interméd (8 1'instar des moddles de Boyer (1078},

Roper et Turnovsky (1980) et frenkel et 4izenman (1GR2)),

3

e ‘Nﬁ_}‘

Repnel: T.es sutres anteurs (et dans 1ine certaipe
mesure, les autenrs ci-haut) conszsidérent aes economies suiettes
ou's un seul +vpe de choc {4 la fois), et narallélement &
cecl, ils ne considérent oue les deux re; imves nurs., Les con-
clusions issues de tels modéles étant, selon 1s tvonlocie de
ce travail, des conclusions du prewmier type alors gue les
conclusions du deuxidme type sont anpplicables aux modéles de
vetites économies sujettes simaltanément & plusienps tynes ce
caocs (voir p.15)., Voir v.62 pour .une discussion svr le ria-

lisme et la converpence de ces deur tynes de conclusions,

e

Le provlédme aucuel les auteurs cités dans ce travail
tentent d'anporter cdes rénonses (la synthése de cas réponses

apparaissant aux napges 55 et 68) est: ountest-ce oni determine,

&t de auelle facon, le choix dn régime ortimaly 0ans nos

O

—~

s
-

Termes, auels sont les déterminar’s, e+ laune effets, ce 1=
politicue ontimale du +tanux ce changce,

Pour une netite économie sujette simultaniment 3
rlusicurs types ce chocs, le problidme devient: cuelle =st ls

relation antre le coefficient ac Tlexivilité onrimal er les
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Les ceterminants norentiels reterns dans le mocile
empirique seront: les variances relatives acs cnocs, Je niveau
de mobilité ou canitel et le degré d'nuverture ass fconmmies,

Des réponses empiriques 4 ce probléme sont noasibleg
par l'adoption “e 1a proposition suivante: une facon équiva-

lente ce poser le probldme est: quelle est la relation erntre

] de

1

fde

nstah

e

le niveau de sensibilité de 1 té économinme par

rapo ort au niveau (ou coefficient) de flexibs 1it4s oy tanx de

2
cnange (o'est—é—dire,;B(YK ), =2t les adterminants retenns,

37

Ainsi, les réponses emniricues s'obtiennent nar 1!

2
estimation de g dans (2) 2 Tx = g (J

el

Di sont les aéterminants retenus. L'estima*ion devient rézli-

), ou les

sable en substituant 1'écuation (7) dans 1'équarion (1), Ces

~

reponses empiriques sont directement comparsbles aux conclu-

v

sions du deuxiéme type (et 2 celles au premier tyve concernant

tde

les variances des chocs), ainsi gu'aux conclusinng ces anteurs
de la tnéorie des zores monétaires optimales concernant les

déterminants retenus.

Sur 1s pronosition de l'équivalence enfre les ceux problémes:

i) ouelle est 1a relation entre le coefficient ae flexibilité

O

ontimal st les ddterminants; 31) guelle est la rclatinon erntre
1= nivean de sensikilité de 1'insrabili+s fcrmormicue nar ran -

pert au coesricient ae flexibhilité an régime & tonx dAs charce
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2.1.2'

Le moddle
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= al
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varionce

écuations
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+ 2]
N ~
s b(\ )

suivante aes variahleas

de

la variable

P coefficient de flexibilité 4n ré
change (les régimes fixes et fle
correspondront & B = 0 et +osb, r

VUR: varisnce des chocs réels,
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variance
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girme 4e taux de

Eraromies,
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Avec une observation par pays, 1'estimation ce (3)
améne ceux sortes ce résultats:
1. des révonses sur le sens et 1'imnortsnce des
effets des déterminants sur 1sa politique du taux de ctange
ontimale, par l'estimation des coefficients b;

ons sur le régime optimal pour

e

2. des indicat

[N

chaque pays de 1'échantillen, par le sens et le nivean des

coefficients 81 caleulables pour chaque DEYS .,

Remarones,

Sur l'ormission de la variance des chocs externes dans le mocdale.

Les économies étant des petites économies, le reste

-

du monde et ses caractéristiques différent de facon nérlipea-

ble d'une petite 4conomie & 1'sutre., Les chocs externes, et pegr

Fo
<

conséquent leurs variances, sont sensiblement les mémes Pour
toutes les vetites économies.

La variable variance des chocs externes doit donc
8tre omise, les variables quasi-constantes devant étre reti-
rées des varisbles explicatives dans les technicues ce régres-
sion,

A notre avis, les chnecs externes seront,.en gnuelaue

sorte, pris en considération var lss ftermes corstants a, et bO.

Sur le choix de 1a wariable nhiective,

lous avens reteru la consorrmacion réelle cormre varia-



102

ble obliecfive parce ane, d'une part, le critére ce ta stapili-

te des prix est nlutdt négligéd cdans 1s litrératiure comnarati-
vertent 2ux critéres oe la stabhilitd dn revenyy on e la can-

sormation; -t, d'antre part, le critire ae la stapilité oo

AN

S oes

@D

revenu rédel comnlicne heavcoun les calculs aes varisnc

S. “n effet, on doit calculer, alors, les cnocs e

.

nécessite l'estimation ae fonctions

demands e hiens

bte

y Ce¢ au
& fcerande de hiens mour chacue vavs, .lors ane le cholx du
Ccritere ce lz stabilité de 18 consammatinp réelle merrmet ce
définir les crocs riels comme do. crocs a'offre ce biens e

¢ aue 1'on peut obtenir en calcnlant les ¢éviations

au revenu réel par rapport 4 sa2 tendasnce d. lone Terre,

Sur la variasnle

Ltincdice pour 4 est en fait:

r - :
L VOCM/VCR - 1 pour VOM V VIR

-(VCR/VOM - 1) & pour vior < 73

4 est une fonctior continu et méne, lorsqu'il n'v g

-/

rrésence que d'un seul tvme de choc (réel ou monftaire), A4 1!

cotimelitéd des régimes purs sinsd au's 1a cualité ces rinnnses,

selon ane ces chnes seient réels An monetaires,
wf, comme V(OM 7 VOR  morr fous les vave e wotre

tcnen-illor, on a deone 7 = oW R -1,



s3'1l est de signe négatir, DOUr un payvs, mne certaine flexi-
pilité cu tauw o change est désirahle nonr ce pays et, & 1!
inverse, s'il =3t nositif, une certaine firité est césiravle,
“t, rlus il est Alevé, en valeur absolue, »lus une nius orande

flexibilité ou fixité (rémendant du signe ~e ce coefficient)

girable; 1'ovntimalité aces rérimes nurs corraespondant &

2

<u1ant au signe attendu, il dépanc, hien ghr, au mivesu

des céterminesnts et du sione des coeffici~nts b,

Il pourrait &<re intérescant de vérifier =i les
résnitats rfont conformes A l'esprit Fe I'srticle de Connollwr

I . . . - ” .
(1943), A savoir, si 8, > 0 pour les vays de 1'américne
Latine f{ce aui supvroseralt, entre autres, cue 1'instahili+d

des prix ce refléte cans 1'instab lité ges valeunrs réelles),

N
no

‘. Les coefficients Ae ploregzianm

Voici les signes attendus, nar 11 théorie, ces coef-

“leleniz du moddle, selor les synthdses rfes cAnelngiens ces
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i) Les coefficients =.. et a.,.

1

Ils cevraient, nécessairement, 8tre de si

™

cerme ils anmmaraissent dons les formes récuites ce tens les

A - » -
modeles de netites economies 3uleties 4 des chiocs .

e
R
pa—g
!
T
Q
O
[$)
i)
]
i
@]
1~da
D
3
ct
o

selon Turnovsky (1¢76), Royer (1e78),

g
v
(@]

Hencerson (1479), =o
(1980) et Weber (1681).

p

us 1t'impertance

[}

En effet, si b, est rositif,

[
)]

ces chnes monédtaires est grande par ranne=t anux chaers wiels

T nnes ux chone els,
plus a, est usrand, donc plus la fixité du régime de taux de
change esht désirable ou moins 1la flexihilité est désirable,

ntocdans le cas limite ol il n'y a gre ces chocs monétaires

pur. Et 4 1l'inverse si b, est nica+if,

ne positif

F)

by, 2 0 ; selon Mundelli (1%61l) <t Ingram (1G69),.

on Turnovsky (1976) et Frenkel et

D
-

b, < 0 5 s
sizenman (1982),

selon #lemines (1971).

|
oy
Ds
3
D
3
o}
o))
Q]
%)
R
B
0}

e)

(réels), le régime ortimal est alors un répime *ixe (flexible

’



iv) Le coefficient b,.

b, 2 0 3 selrn YcKinnon (1963), Soyer

Rover et M™urnovsky {1070,

b2< O

..

(1071).

Selon Ishiyama (1975), b, 2 C lrrca-

p)

chocs internes sont vnlus impertants que 1les cnots evoers

b3<: 0 4 1l'inverse. Donc, 1le signe de b. nourrsit -

-+

de l'importance relative des cnocs internes s+ av

selon Kenen (1%69) et Tower -+

1075

arnez,
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lotre ‘fcnantillon comprenc frente-muit rars {(voir
0.120 ~nur 1a liste de ces navs ), vour lesauels toutes les
7sriables onr 454 calenlées,

Toutes 1les nations industrialisées (selon is adri-
nition que 1l'on retrouve dans l2 revue Statisticueé financiég-

& mar le Fonds monétaire interna-

D

res internaticnales, &dit

j=.

tional)} ont ét4 chrisies; sauf les rtats-lnis, 1+ seul pays

gue nous svons considéré corme n'étint nas une netite dcono-

mie. Pour les nays en voie de dévelonpement, des critires de

p=t
e

selection ont 44, la disnenibilité des données, 1'imnortarce

de l'économie, 1o rérime officiel te tanux de change etc,

T

Les dnnnées se rarnortent 8 1s véricde 1071- 10R2 o

It

oroviennent du supplément Statistiacues financiéres interna-

tionales ¢u Fonds rmonétsaire internarional, principalem nt, les
taitions ae février 1979 et février 108,
bette périoce e étécioisie necne que, o' ne nArc, les
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de taux de crsnee fixe pour la msiorité ces navs
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ae cattro wiwd an r} o Q = e <7 2 q
4 - T Oe  f es nneees or a1 enre s -31 14/1 S N1t o - Kz
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TaUX a9 ornvirze, ce oi reanirait, Intuitivemont, 1a rvortés

sionificatrive deg rismltats de récrezsion. )

»

Peour ~racune des variables du modéle, nous en pré-

mie les métnodes de cal-

[N

sentons une cérinition précise ains
culs utilisées,
D'autres détasils corcernant les transorrations des

aonnées anparaissent en annexe de ce travail.

2.3.1. Les termes de vsriances.

Les variances sont calculédes en faissnt 1a movenne,
sur la période 4chantillonale, des écarts relatifs & ls ten-
cfance d= la variable, an carré, Alpébriquement:

- ponr la variable objective:

[ A
£=A3 (a/p), - (u/ry,
Vioo= (_;LB . — |
£=71 13 e/r) !
- pour les chocs résls:
=i P D0
. ;§3 . ISZI NN N
ro= 2 {2y > f
=71 13 1 (v/») |
- et, nour les chocs monéteires:
v=83 ‘ cAawm - BN 2
VoM = Z /1) N K ;7 base
=71 \IX 4 BN

monétalire
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. s n . i . ~ . ;. LY
avec certains sjusterents particuliers, dfis &

la plus forte instabilité de catte varintle:
N

-RM!' = R wM oD

,Nt max (B . L)

- les vremiéres valeurs de certeinng gbrieg

»

Te ajusties (veipr en

(Dr

(des écarts relatifs au carré) ~nt
annexe V , pour la rdgle de cet ajustement); er particnliopn,

les valeurs correspondant & des valeurs négatrives de 1lr tendanca,

La base mondtaire a 4té choisie corme agrécat moné-
taire, d'une part, parce cgue les définitions d'agrégats nlus
larges différent trop selon les vays, Kty d'autre part, six
des neuf auteurs dr la théorie fu régime ontimal de taux de

change pour des vetites économies sujettes A4 des chocs, ALP§-

nissent les chocs rnonétaires com-e des chocs de 12 hase maméd-

taire (cuoicue l'hypotnése de mul-inliceteims morétaireg

constants est wénéralement utilisée).

L tendance.,

» . , . 1
Nous avors adopta L'rrnorhdse dtone +apns mee lindaiper

Les tendsnces mnt 4+4 calec@ilées nar la méthnnae en e frcme g

111 nous anpars’t cu'une tencunce 7 A

une tendance log-linénire. Geei 3 Tior-
ticue (extréme) o 1- taux de« crnie v
consrant; 1'imrortonce des crac. ™ nte
cu Eany de ovnissance de g omon -
Tirndas o a0 - culavee I'ogearr e =

e le 22t fipaptomert TrTonorrianrell e
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carrés 3 H @ g 2 -
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2.3.7. Le coefficient de flexibilitéd dan Tauy de chanpe

PR} o .
be coefficient est une fonction re Geny incineg:

1. un indice o~ variahilitd An fany de croanpe,

bde

BXTrime en nombre dl'unités de mornale nationzic par uric L de
DTS, por P . . .- L.
s> bour la période de 1téchantillon (cet iNnadice sers ~nté 7
2. un indice ae l'imbortsnce cdes interventions

officielles sur le marchéd ces cnanges {(E,)
(Gl . 42 .

la raprort de

~de
3
2,
.
o
D
o
&)
o
3
-3
D
o
14
o)
3
D
3
T

Le premier
tApgpt o +x 13 3 ’
ltécart-tyve du taux de change sur la meovenme, Les donries
utilisées sont les taux ce cnanse d@r £4n dlenrée, ¢ 1670 A
£ - RN ee, tid sl A Y A =

1GR7 . Teo sieimsos $2 ;
4 % Ce b Gerimivion 0B taux de coEnce one couc ntTildsan (+,=
: PR SN RIS S A B . e

VEY maryport o ap o ms n & mempl 1 JARARAR
norT Y ) h ) eEaRRRS Templa da wjjn}g =} S alaR ekt é;’) navees o~
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2ile eux l'envirornement extérieur, pour chague pavs,

1dte m

4
[

=3

e
aque 21 ie ta:x e chrnee est defini par rapport & une senle
monnaie (rar exemvle, le dollar américain), et parce quteile
st plus simple ane toutes autres cefinitions du taux de
change, en termes de panier de monnaie, é&tant disponihle direc-
rement,

Et le second indice est la moyenne, sur la pfriode,
Al rarport ertre lon variations, en valenrs absolues, aceg ré-

serves officielles, en termes réels, et le revenn réel,

Clest- a-dire, en termes alpéhricues:

1 - 1
Ue , !
t=87
| Réserves off../ IPC, |
Eg = 1l . = o « 100
T3 t=h C¥/P ), !

La fonction entre le coefficient ae flexibilité et

les deux indices est:

a
g - (100 . E)) 3 a = 2,>- et b= 2,200 .,
h
(10. 2,)

Remarouas,
AL AR

Les réeimes purs fires et flexibles corresyondent,

tuelles,



Z.2.3. Le nivenu de mobilité du cep.tul er 1o derré dlonver-

Des indices "icéaux" de ces facteurs seraient:

la mo7enne pour 1a vérioce, pour chacue nays,

- des trsnsactions internation=les de bhiecns et
services (pour le degre- a'ouverture ces £C0O-
nories ),

onales de canitaux

[

- des transactions internat

de long terme, autres que les investissements

directs(nivean ce mobilitd on cevnital),
nEr rannort & 1a ts8i71e dAa V1 ieanamie (dont 1tindice

uement

o]

#st le revenu natinnal); c'est-A-cire, algébri

/ N ! : v
i Z SRS \
FTRE ¥ j

g

-
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le revenn r- ce Gue nous Teront).
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DPOCOZ S nntis
o dn oper

N

inuics raonroche sensiblerent des définitions

motilité du caniteal vrovosées aans la tadorie au
timal c= Taux de cnenge pour ces netites fcoromian
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le ratin

au
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nart, cet
comdivenlr de

dizgenman [19P2)) et, 1la sensipilité des +trans

o

tionales ae capit a

par rarcport

n effet, cang les nevx définitiorns, i

que, plus les transsactions Iint rnationales ce ca

vortantes, vlus le nivean de morilité au cervir
L'ormission ces rfrarsaction: re canirol

terme =7 nes ingestissements Tient 2u To

mooiles a2 ces Lranssciions rmenvent 2tre oand

nivesn ~'intégreiicon nes rmaranls Cinsncioreg

de canirol & gount “emme wayTanT SArwe Vot "l

1

T

"

comesticgue,

3

al eat

emblerai

o

W)

3

[e)

t

t

j~de

m

grand.,.




|
[
()

epéculation sur le frrvx de chanre ef, les dnvea+riae mants di-
rects ftant motivés surtont nar ges concicdérariong Sconnmicyes
telles les arnenetivisig reiatives, les niveony 'inflac fon

ticip? relatifs arc,

Lea dindiees adontés différent des indiceg" s danyx!

ité ces dontées er ¥ n besein o gim~1lifier

R b

[
e

afl 4 1a cisnon

19

les calculs,

i) Degré d'ouverture des economies,

L'indice est: 0OE = X + M calculé en 1230;

Y1 exXvortariasnes
M S

Nnous surposons cue cet indice egt relativerent ota-
2le pour 14 périogde 19771 - 1M, (T.es donn‘es =ont ery Teleyrs
nominaies et e valeurs réelles varce que l'annie ae rase des

incices de prix est 1CHOY,

ii) Nivean ce

/
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ou, éﬁTl : b=lance des transagtions ce portefeuille
de long terme,

[lib : balance des autres transactions de capi-
tal ce lons terme,

Ces deux balances sont exprimées en dollars améri-
cains.
et P ! niveau des prix aomesticies.

L'écart, par rapnort & 1'indice "iaéall provient de 1
acovtion des hypothéses suivantes:

a) Hypothése de proportionnalité entre les balances

~

et les niveaux absolus ces transactions.b'est—é—dire:

H

i 7
§ }Z&Titi ;T , ! % constante, ¥/i (pavs),
t | e iT f

Donc, un indice similaire & l'indice "idéul"

fdo

est (les valeurs absolus sont omises afin d'alléger la notation):

al il eu eu
X ATt ce qui est égal 2 Py 'Ait © O
= N.Y = 3
t=1 I.Yt t=1 N, Py Ve
nﬁ,leeu : balance des transactions ce capitaux

de leng terme erxorimée en~dollars
américains,

®

taux de chnange céfini comre le

nombre d'unités ce marnaie nationale

[N

Pour Nr dellsr srmirinsin
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cenasibilitd des résultate

Les résvultats norrtant

LY

nous amsnent

FapLortant aux custre parys suivants:

sur des

9 retirver de 1'échan*illion le

b}

11

S

S

fos)

1'Heynte,

S-écrantillang

[ e

2rvat 1S 93

~mM

le Vexinne,

Se

1'Inde et 1'"Irlance; ces pavs auraient, chacune, une cnonnée

err~anie,

Ou, d'un: antre facon, les reésultats

cpressions du tahlean 2,2,

ce certa’nes données erronées; le retrait de

entratnant Jes inridences attendues

sont commnatihlses

ces civerses

e

certains nays

sur les résnltsts,

f i) L'Heynte et le Mexiaque ont en un rérime fixe
nene le cas e 1'TSgyonte) durant la période échantillonale

{iusqu'en 1931 nour 1- Mexique) avec une seule dévaluation

importante et subite, ce w1 conduit & une variabil

“& changse surestimé,

rour 1'Eeynte, 12 variabilité est cuasi-nul lorsou!

calculée sur deux snus-nérindes,

lorsau'elle est calcnlée sur tonte

fas

ied

selon notre méthode

a

de ces connées

de

8lers gutelie est 4

pede

D

mer

O

3~
ae

coeffielents

ité aun
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rmoorta
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eyirrentaenr
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résnlter en des chénrements relstivement imoertonts i nivean

A I

1

tge ces coefficiants, L'édvoliution ce 1s s

e

i

o
stisticve R serait

-t
a5

3

3

plutdt =ldatnire du fait agne 1'rn retirers:

forme any rasultats aue 1'nn

3

ve oul est co

obtient en retifant ces donnees de l'écnentillon.
ii) La variabilité ae ta variable obiective, vour
1'Irlance et 1'Inde,est grande alors cue la varishilité des

= ~

choes reels est faible et de nlus, nn examen des

géries gur

nr la consom-

0]

variables nous porte A croire gque ces connées
mation réelle, vour ces pnys, seraient erronédes.
Le retrait de ces donndes pourrait diminuer

ls significabilité de 1l'ensemble des coefficients b e+ les

D

niveaux de ces coeffici

puisque ces connées =omt justes ouant av coefficient de flevi-

pilité, D'autre nart, le RT cevrait augnmenter puisque la va-

ridable dépendante e t erronéde,

Teci aussi, le retrait re ces donnédes entrajtrent
3y

les incidences attencues.

De toutes maniéres, les résultats sont, scrme toute,

veu sensibles au chnoix de 1'échantillen. =n effet, méme le re-

-
I

trait de-cdonnfers diéficientes chance ren les ni

«

jov}

Yd
ot
»
S
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12 Tar

s
ot
)
D
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S}
]
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3
b3y
D
2]
tadn
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exemple, 1'4cart moven f(ern 7olcur absnlne) entre les coeffi-
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nts devraient £fre a pen prés inchangés
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riron ! : RS T3 {er 7aleonepg Frolees
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et 1l'icurs crtnn Jag voorenmes ent olvmyivan 17,

1 . . . 2
DG au nivesy relativement bas des R s NOUs provrosons
2 2 , .2 . A A ;
R™ - Rc / RY, su lieu de 1la statistique F, comme mesure de

la significabilité des coefficients b (ce qui sera noté 7 ),
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Les nrincinales conclusions cue 1'on peut tirey

des ~ésnl ats, *els an'ils anmarsicgent snx tebleauy 2,72 et
2.%, sont les suivantes:

1. Plus les choncs mondtaires sont imrortants nar
rarvort sux chocs réels, plus la flexipilité du répime qe

TAuUX ce chanpge est désirable, Ue résultat est en accord avec
les mocéles ce Fischer (1977), Fnders et Lapan (1979) et ge
rrenkel ot aizenman (1942) et, contredit les conclusions Ade
Turnovsky (1976), Rovye (1978), ond(1479), HYenderson (1979;,

Rover ef Turnovsky (1930) et Weber (1981).

2. Plus la mobilité du cepital est grance, vlus la
flexibilité du résime de *anux de crange est désirable, Ce qui

eSSt en sccord avec ™irmovslby (1676) et Spanbel ef Lizenman

(1932) at, ce qui est 4 1'inverse des conclucimong de Muncsll

“. Plus le degré d'ouverture a'une éconcriie est

EPAnd, nlnus ds flexibilité a5t désirable. e résultat est con-
forme avec Kenen (1GAS) et avee les cornclusions empiriaues de
fower et vonriney (19711) er, i1 est non conforme avec VoFHinnen
(LGE63) =t 1o moddlen ne aver (1673 et Rarep =t Trpnovskor



ie2

ble, par rarport aux chans réels, snur 1'inotabilitd ~e 14 fon-

-t
-
8]
3

sormation réelle. Notons que les coerficiants = «
1 2

du signe exigé par la théoris,

st d

[y

rahle (Qu, nlis Dr.pfci‘i(;_

M

5. La flexibilitsé

D

S
ment, une augmentati~n de 1a flexibilité du réime o tanx de
change réduit 1'instabilité de L consormation réelle) nour
trente-quatre des Lrente-sept peys “e norre écnantillon,

La fixité n'est désirable aue vour 1'Inge, le

6. T.'Isradl, la Snisse, 1'Irlande et la Beleoirne

» .

seraient parmi les vays qui nenéficient(ps ent) le »lus de 1la

e

flexibilité du réegime de taux de change,

Alors que parmi ceux Gui en %énéficient le meing,

on retrouverait, & part ceux déjs cités: 1'4nsrralie, le Ro-

yaume-Uni, 1'Allemagne, 1'Italie et, enfin, le C=nacsa,

7+ Il ne semble pas y avoir ae lien entre le rivesy

d'incdustrialisstion d'un nays et I'ortimalitd qes réoiwea e

taux ce change,

B. Yos réamlrots neus Supodrent ume Smmartance pela.

tive srande des crocs EXternes par rar or. aux oo inrernes

MreEnT 10 mé=incde Aniigneil angle et e, monr denv vedaasge
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1) selon Isnigsems (1975, 1s vaiiactiosn de le
conclusion ae Kenen (19497 ex L'inversion re celle ne “cKipron
(1962) (voir 12 traiciirme conclusion ci-hout) ect cohdrento

Ve grandeé Ges Crnoes sXTernes par

e

avec une imvortanc relat

w

rapport aur chocs internes (vnir p.75);

Selon 1a nlupart ae Aautenrs, ure imrartban-

e
e
~—
C/‘
4
:
b

ce relative orande des crnocs externes entralne ure oranas

sirabilité du régime ce tasux de chnonce flexinle (veir n,B5 0,



1. Remsronesz,
sasronen

fous terminerons cebtte section nar des cormentaires
. . 2 . .. A
concernsnt de niveau dq R7, Jes statistiques ' aes coefficients
o

D e sur les internrétatinng desa o efficients 91.

1. Le R” has nous incite 4 croire que le mondle
pourrait Ztre améli~ré par nne snécification autre cpe liné-
aire de la relation entre 1o varlance ae la variable cbjecrive
2t, les variances de: chocs rédels et monétaires et le coef©i-
cient de flexibilit’ cu tanx ae Change,

e qui serait conforme & 1a théapie ou, cette

relation n'est pis lindaire (voir, par exemnle, l'annexe ITT

relation).

Sy

vour des =snécificsrions de cett

2. Le test de Student n'est nas valable pour les

coefficients b (bq 3 hq) éront donnd 1a forme particulidre cuy
mocéle, Jes statistiques t de ces coefficients ne deviennent

interprétables, an sens usuel, cu'avec la variable cénenasnte

a, (c'est-é-dire, avac l'l'estimation de 1'4cnmntisn (2)' ae 1a

page 100 ),
a statiatigue cde Pischer applicuée 2 1'enzem-

pie descoefficients b (FX) nous incique aue le cooix cu régime
r

fe tauy de crange affapte sirnificativement 1'ingtabili+l Aen-

nomiague,



3. L'interorétation aes niveauy r.ooniusg Ae- coaffI_

cients 8, comporte des difficultés évicentes (veire des empd-

-

chements); cez coefficients etant, précisérent, nour cranue

mays, la airinutien (ou l'augrmentation) de 1- varianilitd de

taux de chanre, tel que ¢« &riri dans ratn

2 consommation réelle

lle, telle cue calculéde, suite 4 1teonpren-

fmct

(e
[

[
ot

etion o'une unité Ay ceefficient de flevin ité du rérime de

D
3
b}
2
by
Lot
D

Toutefris, des internrétations ces niverux

relatifs sont tout-3-fait rossibles, surtout lorsane 1'an

consiodre que les nivesanx de ces coeffin

ents refléteont les

Je

niveaux des coefficients ae flexibilite optimale ( cu, en d?

2!

ces coeffic

vires termes, les niveaux de cédsirabilité ou régirme flexible),

En ce sens, un classement =zelon les niveany ds

=

ents ragt équivalent 4 un clasasment szelon les

OW

niveaux des coefficients de fle xibilits aontimale,

- - !

2 flexibilit’ optimale est comvatible, cansg une srande mesure,

Il nous annaral+ ontune 1imitatian de notre modile régide
le fait que les coefficients a. sont porés fixes, alors qu'
J & tout lieu ce croire gu'ils varient selor le nivean $nt-
(ou sctuel) de flexibilité v régime ae trux a. cacnee.,
En effet, le signe du coefficient varie, trnécrisuement, szlon
qu'une économie se situe, initialerment, en deca ov an AeWé ag
efficient dge flexibhilitea optimal cm récime de tarvxy e Araroa
A tout évinement, cette limitation ne perme- Dsg €N cause,
nos interonrétstions POWQP”“’T? ces coefficientsa,

.
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avee 1 mhanltare crrdipdanes e T dae Sa Tagan st Conrtres
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e ettt Arude, an oclesacrent des pats, par
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des rénonses thinrianes de la littéretire sur ls cétermins-
tion e la nalitiale artimale du tanx de change (dont nne
Torme condensée anparatt 4 1'annexe VI); nous citerons, nlu-
t6t, aquelauss résultats théoriques auxquels aboutissent

notre travail:

1. Les rénonses des auteurs sur 1teffet, aur

1'on imalité cu réoime de taux de cnange, ce l'imrzortance re-
letive des chocs monédtairves par rapport aux checs réels, dé-

rendent: de l'obiectif de 1na politicue économiaue, de la dé-

of

r

e
2

e 1!

o

nif ies chocg réels st sontion ou non d'un rocdle

1-de

on

E

de tyme annroche mondtaire & 1s balance des naiesments,

rm effet, pour tous les anteuvrs, nour une imvortan-
ce relative grande des crocs monétaires, le récime ontinal
€St un régirme flexible (fixe) si I'nbiectif est de gstshiliser
Lnoconsommation (le revenu) réel, si les chocs réels sont des
chocs d'offre (de demande) et si on (n') adopte (pas) un modé-
le de type approcne rmonétaire & 1n balante aes naiements,
dotre moddle erniricue est en conformité avec cette proposi-

tiop'

nation de la voliticue enptimale du taux ~e chenpe corrms an

ne contnaion

Ja

orobléme de court terve proviens d'une cepha!

§

~ 4 ! - h I o ey = et -~ R =]
entre “es chocs "Ance fhar 511 ST ez crocs shtormggticuen,



e VTos AFFSnitSars Cee chacs novs amirent A

02

Iztiv usy entre chocs ce comnnde et A'affre Ap pranmmaie cue

31 31 7 a “insterant aartisel g s »ie par

N
Jav]
=3
3
O
3
ot
]
2
4
5
D

concerneraiert len lLiens ce 1a

de 1l roliticue on-
timale dn teuy de chenge nour des notiteg Zornamies snirtre;

-~ ~ I -~ 3 03
a2 ager chocs svec d'aurtres indnries nertinentes,

ET que ces rénonses [cueicne trig criticanles) s'nicutert au
reovensss contemmorcines, o ning, lss moddles "conterrorairg
ne ligent, ~ntre antres, las eolts de 1'incertitnae ces +arx
as cnange et de 1o ‘111 per 2illenrs sont orésen
nans la lit+frature,
T esr o les siverces wocdligs~
fleg naldtd e ceeld les eutanrs "oanfemnao
raire™ rons svgsttent ume certoine sistince entre ontie £
vie BT, ovmiciTioncemect e crAariecs partanmt anm 1 e penban
. Tt e R AnWﬁw*i, ol Age
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Et, en terminant, citons cuelcues limitstions de
notre travail:

1. La non-considération des probldmes ae cépendance
des politiques du taux de change entre les pays.

Ceci provient de notre cadre d'analyse o
toutes les variables étrangéres (en particulier, les politi-
ques en matidre de taux de change} sont exogénes; ce qui est
la fagon de faire habituelle dans ce type de littérature,

La relaxation de cette limitation pourrait
déboucher en une complexité énorme et pourrait faire émerger

des rroblémes théoriques d'aprézations des décisions nationales,

P *

2. L'utilisation d'une formulstion linéaire pour
le modéle emvirique,
un modéle plus conforme & 1s réalité devrait

amener des meilleurs résultats au point ae vue ces tests sta-

tistiques,

3. La seule considération de 1la variabilité de 1la
consommation réelle comme variable objective dans notre moddke
empiricue,

Cette limivation est importante cans la resure
ge l'intérét que représente 1'étude empirioue du lien entre
le cnoix ce la variavle objective et l'optimalité de la poli-

tique au tsux de change,



AUNBXE I - Présentation de la littérature sur is t-édorie de
- la nolitigue optimale du rTsux de change nouvr des
— P
petites économies sujettes & des choes,

a) Fischer (1977)

Son article (iLoujours cité par les antres autenrs
cette théorie) est le nremier qui traite de l'instahilitd ‘fc
nomigue selon les régimes de taux de change (i) ne considére
qQue les régimes purs) dite & 1le presence de chocs stochasticu

Son intention se situait en regard dhane nrovositi
de Argy et Kouri (167/L) & 11eef ]
jeu" dans un svstéme fixe soit nréférable, nour chame navs,
ce gqu'il résulterait si chacue Psys menait des rolitigues de
stabilisation indépendante.l

Son article comprend: 1) une analyse e la stabili
de la consommation et ces prix, da'sbord sans, milis, avec une
roelitique monétaire active, 2) une znalyse des interactions,

aans un "two-country world",

o]
O
—t
o)

I1 utilise un modédle basé sur ltarproche nmor i

4 la bszlance des priements (une équation guantitsative de 1
monnaie, 1'hypothése du revenu netrrel et la parité stricte
™

des ~ouvoirs d'aschat) avec 1'hypothdse d'immobilité du cs

b) Turnovsky (1976)

Son article refére d: 1) Fiscner (1577

vare la stabilité assymptotique des denx régimes dans un me-

1 . . . e .
Il conclut, dans sa deuxidme section, cme des nnlirtimies de
stabilisarion sent déstariiisa+rrices nour les antres decann-
mies que, lorsmu'il oA cnrrédlatinn npsi-ive das capes entr

les navs,

,
te

L4



déle monétariste simple ot 11 y = abesence de transactions inter-
nationales ue capitaux, et & 2 Argy et Porter (1972), qui
consiasrent 1'instabilité de court ferme dans un mnddle kevnéd-
sien ou le capital est imparfabtement rotile; et comprend deux
sections: une nremidre qul traife ce 1'ivistapilité o= court
terme, avec une mobhilité partielle ou carital et la seconde
qui tratte a l'instabilits gssymototicue =vec nvnothdse de
parfaite mobilité oy capital,
Son modéle flux-syock ”fairly standard comnrend

cuinze 4dguations incluant 1a ntrainte budgétaire couverne-

"

mentaie, une courbe de Phillins et cix termes ue chocs,

c) Boysr (1978)

Son article est basé sur les den- propeositions sui-
vantes: 1) le probléme de l'utilisatior du régime de taux de
cnnange pour daes fins o= stabilisation, rrovient de 1s neotion

d'information imparfaite et, peut 8fre traité avec les techni-

1 -

ct

ques "cibles, instruments et indicateurs" 2) la caractéris
que qui imnorte, vour les choes, est le marché (interne) d'on
ils ori: in nt nlutst que leur origire céograrhione,

Il utilise un modéle de deux gonations (le marchs des
biens et de 1la monnaie)od les politi-ues fise cales et monétsires
sont définies comme Aes ferctions o réactisn par raprort aux

variations du taux ce cnange ,

vans ce travail, nous

que fiscale qui ne réagit pas aux variatsons ou rtaux de ¢

ge., Le mpsramdtre de 1a fnnction de rfaction de 1la noliticue

monétaire est alors le coefficient de “lexiniliteée ap régime

de ftaux de change, snslogue A ceux (e Renep ot Tarnovsky {(1080)

et de Hrenke] ’“‘t i zerman (70”\%-).
e

considérons, pour ce mocile, une roliti-
nan-

Ceci 8 cause du ceractdre trés dinorthoacinre d'nrne el
T

cue Tiscale Aar

L2 comrme une fone ion ae raction an

4]



134

d) pnaers st Lopsn (197¢)

Leur article est une extension de It'=2rticle ce Figcher

(1G677) et comprenc ceux sections: une vremidre. avece hynotrige

.

5

de vorésence de biens comestigues non trans peatles internat-o-

[h

nalement et sans mobilité ru ca=ital et, la ceuviéme o0, tous
les biens dnomestianes sont exvortables e+ avec mobilité cn ca-
ital.
U'est un modéle monétariste (nypothése de vélocité
stable de 1la monnaie & long terme, existence d'un ruvenu natu-

rel et psrité stricte des nouvoirs d'acha £ mour les biens

transigeables internationalemsnt) avec: 1) aces fonctdons de
consommation (nour les deux types oe biens) cuil dérivent de
fonctions Cobb-Douplass avec élasticité revenn tnitaire, 2) une
hypothése d'une nroportion stable de 12 richesse totale déte-

nue en oons étrangers et, inclusion dans la riches s3e, des gains

ou vertes en cavpital dfis aux variations du +taux Ae crhange,

e) Flood (1979)

Son article a pour ob ojet de concilier les ansalwses
ce Fischer (1977) et e Turno ovsky(1976); en utilisant, de
Turnovsky, 1a mobilité du capital et un. coevrbe de Prilliops,

an

t

et de Fischer, sa Féfinition "plus satisfais
Deux innovat

minimisation des erreurs

d'optimeslité et, 2) 1'utilisation d'un "evtendeas small cAuntry

(ctest-2-nire, d'une mocdélisatinn v rests du mance)

lthyonthése oue les chncs =ur les nrix A rancens ot les nhocs

2(snite) change (en varticulier, on cair mmroser, alers, une
flexibilité suffissnte {aes tarifs, auntes, subsices 4 1lex-
portation etc.) nour maintenir nn vigime narfaitement fixe
par la seule utilisatior ce 1o nelitisue fiscale)
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sur les tevx d'intéréts ‘ftranpers sont incérnencsnts, ntérant
vas satisfaiscnre,

Son modéle (de cina covations, sans 1o ~odélicarinnp

du reste du moncde) comrrend une courbe e Poillins aupm
ticipations (rationnelles) et les hynotndéses e porité

aes an

des prix et ces taux dl'intérét,

f) Honderson (1979)

Selon Henderson, en plus de dénencdre des chocs, la
politigue ou taux ce change obntimale cépend de la an.
tion de la voliticune monétasire et an tyne d'informatior cispo-
nible, Et, de nlvd, i1 est imnortant de considérer les inter-
actions, dans un "two-country worla',

Son article est aivise en treis sectinmns: 1) une
analyse sans politique monétaire ae stabilisarion, 2) avec
politique monétaire de stabilisation, suivant différents +vnes
a'inTormations aisvonibles, et 3} une analvyse des intersctinns
aans un''two-country world"”,

Son meodéle analvti~ue est un moddle flux-atrck de
court terme trés simnle (cont les eunations,irmrlicites, Picu-

0
ent

3

8 l'annexe IV). De plus, il adopte les hypothérss zuivan-
tes: 1) nas ae création ae wonnasie sous taux de chenge fle
la politicue est 2lors une molirinue dlagrépats constants ),
2) des tsux Avintérdt fixes sous taux de cnange fixe trolitigue

de taux constants).

(S]

Dans les deux nremilres sect
l2s autorités Zirsnsdéres vio
tout sn maintenant lepr tany
vothnédse cuil est relaxde dan
traité azns le canre ca oo
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\a)
S

ne aifférence 4uont gu'ils coﬁsicifent les rcaoes
v les fany d'intén=ft ftpancers, e nlua, THir contrst, surp
antrozen cmonasizes the rolicy variables fraoon cy troe autnori-
ties, namely woverients in the exchanse rate srd tne level of
intarvention " (Rarew sf Tnrrmovziey (1G80) n,207) ) Alnrg sue
Boyer (1973) met 1'accent sur la oistinction cntre intorven-

r n

le ché ces bizrs ef celles anur le maneol

7
&

momnais et, ocu'Henderson (1979) ipclus ure écvarion pour les
8 comestiques (imopar rfaitement substituanles aux bhons dtran-
SETS) au systérme Ib—LM.u
Drautre part, iis utilisent 1'infermation courante
( )

ible alor n'utilizce ~ue Ffe Itirfap.

9]

aque Bniter

n
N passee dans sa déterminstion du nivesu ontimol dlinter
. .

(o8
o

ns sur le marcné

Leur roaéle est

court terme (aveer mrix-fixe
(par inclusion du taur ce chans
Llrynethdse ~e Darmhugh (1074) de nepicé des tenv dtin

1.
(nrnortnése d'anticinstions du taux ca cronge convercentes (vo

rs
o 3 1 R ~ - 33 o ~1 o 7 B - £ - :
le nivea: ctdn9linre de Tane ropme), T1afome s mennaic (assi-

nitilizent 1r novion Fe coefficient Aap-
our le marcnd ae - ~onnaie, oo Dayer
as srandera (nlus nrds de celnd olHen o
fevarion ne moriti o dea tanx Altintérss (Pover:
Tendereon: substitpnaniises Tmnarfoite) inelnort

B Y -
QA INTerer,




hy

milable & 1la bhase monétsire) est dérinis comme une Tonction

de réaction au nivesn du auy ce coange,

Cet article crmnare 1a wariance A1 rpovany réel sui-
vant une: 1) reégle sur le tanx de chonre (affre fe monraie en-
cogine), 2) récgle sur 1'offre ae monmaie le *e2ux de change
est alors endogire); nlutdt que suivant des récimes ae taux de
cnange fixe et flexible "purs'" {1z procédure habituelle),

Il utilise un systéme IS-LV avec prix variables in-
cluant le tanx de change rédel et le tanx d'intipét réel dans
la Tonction ce cemance ce biens et 1o fany de chonge neminel
osna la fonetion de deman-s ar morraie, De rluvs, 31 7 a une
courbe ce Phillips sugrentéde aes anticivations (rstionralles)

A

ef nypothése de varfai+e mobilité du carital,

‘renkel et Aizsnman (19732)

Selor leur-s arrTenrs cet orti 2le oot me extencsinn
b)
r

ie ces zones onétasir. g ontimales nerrmertant Jeg

1) de Fisdner :
gimes extrimes, en termes fe o aeumas Aes chncs, et e 2) Gray
(1276), cui dérive un decps ceomimal ctindexation ces salaires

’ . . ol b .
DOUr uNe ecoromis rMmiatte 8 ~ec eahaes stochastirnes,

Leur article ezt ~ivi=é er cuatre sections: 1) Cas a1
irmocellité cu canital, 2) Jrs d2 mebilic cu cerital, ) WFlas-
Cinite nan nulle ce 1'nffra co hiers nar ra-rart auy errenrps

és
neoeur los orix demestiones, 1) rrdscrnce ae hiens "pano
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Leur modéle =5t un moddle d'inspirartion mor‘raricte
avec, ce plus, une hypothése d'ajustements psrtiels rfe o Ade-
mande ce monnaie et, ol la consommation réelle esr cefinie
comme le revenu réel moins les "encaisses réelles additionnel-

les oésirées™,



ANTEXY IT - Commatinilirs
(3)

des moc-2les avece la forrmlstion

’ ,A

sénérale (voir p.l1lk)

La forme =énédrale (insriréd de Mmrnoveky (1074)) fe
la solution ces mocdles (pour les variahles cndopénes) mpeut g
exorimer ainsi:

7 = F (Y,z_l,f.)

1

ae

avec la solution ae 1a varisrcle objiective

(L’L) X = f (Y’Z_l’Ei) ;

X: variable obiective
.

Y: variables exorénes

Ei: terme de chocs (i=1,2,..), de mg-
yenie nulle et de veriance 02
i
(Le coefficient ce ”lexibilité dAn récime de
taux e cnange <t les coveriances -ont ot

pour fins oe notation plus compacte ).

Les moddles peuvent Gtre classés en deux grovne:

=

Avec les variables encogénes exvrimées en termes d'écart 5
levr moyenne (Bover, Flood, Roper et Turnovsky et Zrenk.l

et Aizenman)

!

Boyer: toutes les variables du mocéle sont céfinies en

termes dléecart 4 leur movsnne,

§

[y

Flood: solutionne nour les pr X, puis soustrsit d- certe

solution 1l'enérsteur B, P,



|
!

Roper et Turnovsky: =nustraient ces reliations d'chllwbre

jode

ilibres sratiornaires corres-

-
o

des marcnés, les &..

vondants, Par «Xemrle, vour 1« marche ces biens:
vy =Y - Y =7(r,e,7) + chocs - f{r,e,7)

renkel et Aizenman: cérivent leur fonction obiective

—~

( X = E(X) )" directement en fenction ges termes

d'erreurs.

Ces céles ne comnortent pas de variables exorénes
re

le
et de variables tardées dans leurs solutions., (e gaui aonne:

&
donc: a = f (G ) anslogue 4 12 forrula-

2., avec des variables enp niveaux absolus Fischer, Turnovsky,

fnders et Lspan, Henderson =t Weber).

De (l1):

y
L
~
S
»

o= LY, B(Z_y), 0)

- 54 2 = £ A - BE(7 .
X E(X) (2 -Eln_), &)
Donc:
{5) (yi = f2( Gg , Gf ) 3 l2 covariance
‘] - entre &, et 7
i -1
étant éviderment nulle,

Avec trois cr3:

2.1, Pas cde variables retardédes (Henderson), ou ces varia-
bles retardies exouénes {(Murnovsky, versicn de conrt
terme)
A o
(2) devient G')( = £ G?)
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.2, La variable retargee o5t X 1 {Weper)

Tl nose Gi = 62 sy Obtenant:

(notation: X = .9 + T

2.3.Ls variap] t & i
o 2 ariable retardée est N ischer, Tornovsky

(=1
(version e long terme), Fnders et Lapan)
ran

2.3.1, Fischer =t M™irnoveky (version F= Inong tarme)
ion 2rme ),

aa

A
T
ot

ant une variable encorine, on a:

=4
i
]l

e (V,M

ED)

. 2 2 :
dpnc, T - gZ(G‘TVT s Ta) :

v : ’
-1 -
2 : ‘ »
3 + D - ? - <
en posant GM =7,, , on a W= (L - o0 )7, < ((Tg)
i T4 - 2

2 .0 oy 2,2 o

2.3.2, Encers et Lavan.

s sut 1% v 7, (& ) } 3
Ils substituent V_y mar £{C,), o £, inclut tous

I1ls obtiernent #insji:

>
I
4
—~5
<
-
m
}_J. -
.
L)
fde

deonc,
T; \ .
- [ =
. - ISR N1TY @Ay E o - A
v 1), Y ame Tw‘L = 3., Th.
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o=y

W TIT - Vérificatinn ce la aonv ne
conclusions et ce 11 oo s o
185 rerimes optimaux, novrr les ea Yoo
LUrNovsky et nkel et adgermen,
ok 2 :
ofation: § .: variance oo ot Dot ive,
FAS !
T": TJa:ﬂ'{ 0o Ve e
{
»
Uﬁﬁ variano-= Tanoers
5
TS s avamn .
. ra By S f
Y oronfrie a0
18 TAanx e on
35 (OL/%=%* sen1 0 .
: W/ B sl Ty du gy =0
o a , )
aes elfets ces chocs T, nar =amntinam c1y rnéo

l'économie est sujette seulemenrt

31 65’/30“%’ < (> o,

les deux types de conclus

3oyer

avec 1M nathdge dlintrpuom=—9ang

tantes

It

loranne

AUX Cchnocs

o ¥
g =0

(fleri%h\

a M R T fixe
) ’ ~
L
L—R 1%
oo .
. - P’
T an * 2 T - 22dC,,
e
( T - =2~
{n

snur le marchi ~=3

i
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+

.
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B) Roper
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a4
L TRV

]
T (oo - q°
Swz D o ) < 0, lorsaue G}D-LCQ
7 = b h
(W /
R (Tq - T )

AN
Q

a7 _ a N
307 = 7 0, leorsaue O,

el o : ?

O Ty - T

et Turnovsky

x

5 =

P LA 2
—alaze\)R + (1—bl)(b96+03)(y + (a (bﬁm?)-aze(l-bl))c‘

. M 1272 MR
- Y 1 - - [)
177 * (15 Ty + b (e pova (10, )) T

2

asb,(a.b+a-(1-b, )T 5
+ BpPalagboras( 1T g ;] flexible oor &= O
dénominatenr fixe pur B=+

es g b ef e S0 + t'\“"' ke Qﬂ.?‘j'fg ef' [’\ .
=) 4 7 sonT [DAGTe DO31 T N <
> v Ao d ( . O < Jj' ~ 1 ) »

Pl =

- { o \2 > ? .
(1”h1)“3§+5) +a(bB+by) 2

(125 sarmes oo covariaonce sant

omt g

. p 1y

3 < C

i) seul To#0, § = - o KT mas Alirteprreitations
B Slun coefficient nioatir)

o - D *
1ijsenl T # 0 K= 4o



o ,
1) ( T /T = - 2,9, seul ng 20 ) = 0
; > ’
(Gp / ¥ = 4=, seulJy £0 ) = o
x - / " \,_ o / é \,
) 3% = 1758 dénom.) Gpanmmer. < 0 ,lorsque
Bifg (dénom.)2 le numérateur
' est de sens pogitif,
"Q\“ - ~,~l
3¢ = (1 -0)(0,0 + 1) S g
~ 2 . .
13GM denomin,

C) frenkel et Alzenman (cas a'immobilic: o o canital

* G‘a + O . s
J = 1 - R R,M+E stfley, rur = 1
2 2 { fixe pur =0
~ 1 T+ o+ T - ’ ”

AT e Tn 2T 0 G

on 0 < Sk <

5 *§’ > ™ .
at, O‘K = 1 - k(2 -U)_( Oy + {dk(l -4

(les tTermes ds covarisance csont
omis),

2

( L0, pes 4 interpréta-

fons d'uh coefficient
négatif)
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2 . Sy
1) (T, /% =1 - 1 senl GL £ 0 ) = 0
e ’ R .
L
> 2 e
(a5 § =1, sem T, (enCo) £0) = 0
* Ak (FE s ) ¢ T > ~
k 0L + ¢ el = N+ T, 4 -
2) 86 = R R, M+m’ ! = LM«?”, c \H,I"iﬁ-}*;)
3;3 (DT T
signe 37" (@ )
gigsne T - oslane [N, o RISy a,
- i
Z';‘wQ
S S
R N R VoS
* 2
30 = + ¥ ;
— R R, M+%, O, si g §
aq_? P R’ = > Vi, 31 ?{,TG‘L“: ( \JR
M+E ™k , )
- ( GR%—MH?)
Donc, vour les trnis noceles,
1) les effets des chocs sont nuls, sous lez r' ives opti-
maux, lorsqgue @ine économie n'est svierte cn'd yn send

type de cnoc,.

2) Une condition suffisanre rour v convargenne

types de conclusions, Fanc ces fpris wnidiag
rris mensiag
Max CQV(E;,éf) T Min Var(o. )
P o
Ue cul nous arnvaralt oen tontraismont
81 on ne consiadre que les crncs rmoréd aires o
cormne can:s ces rmocdl og,

des deux

o a
=

t

surtout

J

t+ v:r’)(,‘,]rs,
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mliere secticn de Ileartiple Ap dencerser (147

no
g
i

Lo
jos}
i
o)
3
-3
.‘.
=
+
iy
3

&' = k(e - e)

- AN
(Hypotrndse, ce connt trrme, da ricnasse ennctenie ),

(Ayr av = ¢ ¢ £ - Al '
1) PP dr + £ de = A ; fo,o

2) dM = o 14 e oA e P N
(2)' dwm g dr + gvgy - for de + oAl e e
oy
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B) Taux constants:
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conclusions.

( »
i) ( ay /d&H) fixe

( dy /dfp) flex

f |
ii) oV /o€ ) riex]
111) ( dY /A g ) riex
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e T e
les deux sutres terries ~e [\ > 1
Jr;:;)hp - r’lgi{g
"1 T e Y
AT 2> {av/a& ) fixe = 0
—Z £
.y - .
> (av/d e fizre = 0
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ANNIBLL V - Précisions sur les donn’es brutes et leurs trars-

formations.

Les données ont été nuisédes dans 1a revue Statist]

03]

S -
aues financiéres internationales, &dité par le Fonds monétaire
international; les données de la nériode 1971 4 1977 vprove-
nant de 1'4dition de février 1979 de cette revue, ot les don-

hY

nées de 1977 3 1983, du numéro de révrier 1985,

1. Les termes de variances,

Les aonnées orutes sur le revenu réel (v/P), la econ-
somrmation réelle (la consommation (C) / 1'indice des nrir 8
la consormarion (B)) et sur 1a base mondtaire (BM) sont* les
connées apparaissant aux lignes S99b, 96f / 6l et 1, respec-
tivement, de cette revue.

Lorsaue les séries ne coincident nas, cles
lorsque les données de 1977, vnrovenant des nuréros de
1979 et 1985, différent (ce cui est nécessairement le cas
pour P et Y/P, puisque les années de base nour le calcul des
indices de nrix ne sont nas les mérmes nour les deux sérieg;
ce qui n'est le cas oue de huit paysl, pour BM; et ce quil est
toujours le cas pour C):

la premiére série (1971-77) est ajustée, en la
multinliant par le ravport de 1la cdonneée de 1677 de la denxidme

série sur la donnée fe 1977 de 1la premidre série,

Pour la base monétaire, les ajustements spécifisues

i

suivants ont éte effectuds:

1 . .y

Australie, “utriche,
1nil, sudce et Turimia,



1) i %3atinn Aliyne wermisohla ninaire nanr 1 Twmance, 11
B B =1 .- . ’ ~
nde et le Jaremarlk (dcale A4 1 de 1971 4 1976 rour
e o av . A - - N -
le lonermarik (de 1071 2 1C70 reur leg denix aptyres newer) et V0
7 tres mneve) et YO0

o an N
A

RS Y o 3 o - 3 ¥
futrerent ) dans le calecul e 1o Lonasnce; cect, afin oo orpas

ER S S el 8 T fa A 33 3 } i
oOun cogngement annarent et subit deans 1o dAPEimItiar e Ta
= . S - -~ s [ A O cLt

Perrait de 1a connde de 1078 pour 1a Suisse, narce
cn'slle serble erronée,
) £

ments des nremidres dornées dez af

D

r-latifs 2u carré (veir n,107)

La rérle de cet sjusterent est:
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2

Les autres variables.

La provensnce des aonnées brutes et 1o anivevtoe:

Normbre d'unités cde monnaic nartionalie »sp snités e

-

.
—4

<3

DTS, er fin d'année: 1ipne asa,

c. Resermes officiellies = Riserves officielles e apllare

amerlcains multinlié nar le nomore dlunités de =on-
nalz nationale nonr un dollar arér?2gin (meovenne de
1a période: 1icne 7Ca , dicne pf,
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verme, en dollars américoins: 1imne 77%b,

©. Zzlance ces aubres transsctions ce capitsuy e leng-

terms, en aollars zméricains: lizne 77rc.
Z o

3. Remaraues.
demarcues

1. Calecul des faux de chenge: Uerfains ravs {(Afrigus du

Novvelle-Yélance et R[pvaume-

sua, nustralie, Yogynte, Irls s }

-

i) ntilisent ces définitions dn TANX de change:

i) Nombre d'unités ae uUTS par unité ae monnale na-
tionsle en rins d'annis: 115nevec (au liewu de aa),

ii) Nombre de dollars américains nar unité ase mon-
naie rationale, mnyenne ce la péricae: licne

rh (a1 liey de »f).

2. Changements d'unités meonétaires: pour l'ircsntine

~
s

sy UMme nité de iennaie naticnaele de

agl)
N » - L P s
1977 (1978) e+ aprés, apale 10" unités ce mcrnale

nartionale de 1976 (1977) -t avant,




ii) dars 1les vremilres

- lienes 77 et 7C,

Tty
frav |
1-3, 1

aonnseas
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(edr), e (
1683 nour licne 7
ione 77).

Partagal,

- liegnes 77 et 79, 1971-72: Danemark, Tcoonte

meragne, vinlsn e,
Torvice ot Sudde

Ve

Le

S
mancuantes sont ajustis en c¢

3
D~
@)
162}

}
o
8]
4

de 1a série,

“t, pour les sent navs
cuantes pour les anndes 1971-772,
pital est 2cale & : ,865 , indice

t

autres aonnées; ,FA5S dtant le rav
ae 1'indice calculé sur t

cule sur la nérioce 1973-813,

cneéon

calculs sur les & ries oM sonparaissent les don-

2nce di1 nombre de dorn-

pour les autres ravs

e sur, 1'indice csl-

’
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PO = f (Xl,xk,x< A )
evec les définitions sulvartes tos creisplacs
PO 1a molitique onmient o SRPRaRLrS
Par notation, »ius &lle ] , Dlus
—e répim optimsl eo- Slexicle,
Xl : l'importance des chenz wie1a inTernes mar
ranpvort 8ux chocs cnftalives intorres,
X5 ¢ 1l'importarce des Chncs eX*terves mar rane
5 1 CEYMeg mar war
port aux chocs internes,
X? : le nivean a: mobhilitéd oo canital,
X)I : le degré d'ouverture alun- ceanorie,
e ~ritdo

Xg ! l'objectir racro-écon~ri ue (s, 1
re dl'optimalicé),

XA : la nature ce Ttinfeormsticn fscens o
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r——— S P

me e ]
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