chapite 9


regulation en economie ouverte


Forte expansion des échanges internationaux depuis 45. Le taux de croissance du commerce mondial est bien plus élevé que le taux de croissance de la production de marchandises. La Suisse: 40% PNB activités extérieures.


Il faut donc ajouter à l'objectif de régulation interne (plein-emploi des facteurs et stabilité des prix), un objectif d'équilibre extérieur. Analyse aussi les effets des relations extérieures sur l'équilibre intérieur.


9.1.	L'equilibre exterieur


9.1.1. Les approches analytiques de l'equilibre extérieur


La balance des paiements = instrument qui enregistre et quantifie les relations de l'économie nationale avec le reste du monde: Elle fonctionne selon la comptabilité en partie double Þ impossible qu'elle soit déséquilibrée.


Par contre les sous-balances peuvent avoir un solde non compensé:


Balances des opérations courantes (BOC) = balance commerciale, des services et des transferts unilatéraux


Balance des mouvements de capitaux (BC)


Balance des réserves monétaires ou balance des mouvements compensatoires (Brés).


La balance des paiements: un déséquilibre au niveau des opérations courantes (réelles) est compensée au niveau des mouvements de capitaux autonomes et des mouvements compensatoires. ("º " identité).


Les niveaux e la balance des paiements et les incidences d'un déséquilibre


1) Optique des opérations courantes (BOC)


º Toutes les transactions liées au commerce international de biens et de services, de revenus, de facteurs ou de transferts unilatéraux. Si la BOC est équilibrée, le pays peut financer ses approvisionnements étrangers par ses propres exportations, revenus de facteurs engagés à l'étranger et transferts obtenus.


BOC = O


Pays pas endetté


Pays pas créancier


Optique des avoirs


2) Optique des mouvements de capitaux autonomes (BC)


Mouvement de capitaux délibérés = mouvements entrepris pour eux-mêmes et non pour des motifs compensatoires.


investissements directs à l'étranger


achats de valeurs mobilières en vue d'un placement durable à l'étranger


placements financiers à court terme en vue de profiter d'un taux d'intérêt plus avantageux.


BOC + BC º Balance des paiements globaux (BP). Si = O Þ le déséquilibres des opérations courantes est compensé par les mouvements de capitaux.


Déficit de BOC Û excédent de crédits obtenus à l'étranger


Excédent de BOC Û placements additionnels à l'étranger


Les réserves monétaires au statu quo.


3) Optique des mouvements compensatoires


= Variation des réserves monétaires (Brés). Mouvements compensatoires = ils n'auraient pas eu lieu si les mouvements autonomes n'avaient pas pris place. La balance globale est excédentaire si l'entrée des devises est nette (>o). Si la BNS les recueille Þ accroissement de la masse monétaire. Si le secteur privé les recueille Þ pression possible sur le taux de change de monnaies étrangères.


L'équilibre extérieur


Mercantilistes (XVIIe): But du commerce extérieur º accumuler de l'or. Stimuler l'exportation. Protéger le marché domestique national) des importations. But: excédent de la balance commerciale.


Classiques et néoclassiques (XIXe): Des forces endogènes (ajustement des prix) éliminent tout déséquilibre de la balance commerciale.


Keynésiens (Xxe): Ils acceptent le rééquilibre automatique Û mais il dépend du mécanisme d'interdépendance des secteurs intérieurs et extérieurs: effet-revenu. C'est l'équilibre global de l'économie qui compte: un déséquilibre de la balance commerciale est compensé par un déséquilibre interne de même ampleur.


Conclusion: L'équilibre extérieur n'implique pas un équilibrage strict des échanges. Un déficit de la balance commerciale est possible. Le déséquilibre doit être soutenable: le pays qui importe doit pouvoir honorer ses engagements.


9.1.2. Le reequilibre automatique de la balance exterieure par les effets-prix


Les forces du marché ont des vertus stabilisatrices. L'équilibre est automatique dans les échanges internationaux.


hume et cantillon (XVIIIe) sont les précurseurs de la réaction face au protectionnisme mercantiliste: ils proposent la théorie du rééquilibre par les effets-prix. ricardo et mil (XIXe classiques et néoclassiques) reprennent la théorie et l'élaborent systématiquement. L'idée est reprise (Xxe) dans le cadre des changes fixes et administrés.


Enfin, le principe du rééquilibre par les prix reste valable.


En changes fixes, ce sont les prix internes qui varient.


En changes flexibles, ce sont les prix externes, les taux de change varient.


Le marché des changes


Le marché des changes = marché où se négocient les monnaies nationales. On participe au marché pour 3 raisons:


Commercial: achat et vente de marchandises et de services à l'étranger


Financier: acquisition d'actifs libellés en monnaies étrangères


Spéculatif: achat et vente de devises afin de réaliser un gain sur les variations de cours anticipés.


Equilibre: offre º demande de monnaies nationale contre devises. Plus de demande ni d'offre excédentaire.


a) Changes fixes: ajustement par la variation des prix internes


En régime de changes fixes, la banque centrale s'engage à convertir la monnaie nationale, au taux fixé, contre les devises étrangères (® étalon-change-or du FMI 45-73).


Le système de l'étalon-or est un cas particulier de fixité des changes: comme les monnaies nationales sont rattachées à l'or, les taux de changes sont fixes. Mais il peut y avoir fixité des changes, sans étalon (SME): si le cours de la monnaie s'écarte du niveau fixé, la banque centrale intervient pour satisfaire la demande excédentaire ou éliminer l'offre excédentaire de monnaie nationale. La banque centrale change le volume de la masse monétaire en vendant ou en achetant des monnaies nationales contre des devises.


Si l'offre ou la demande de devises est excédentaire, ceci est lié à la balance commerciale. Deux causes de déséquilibre selon mill.


Le progrès technique (cause non monétaire) abaisse le coût de production et favorise les exportations Þ excédent commercial


L'émission excessive de monnaie (cause monétaire) provoque une hausse du niveau des prix et pénalise les exportations Þ déficit commercial.


D'autres facteurs peuvent provoquer un déséquilibre des échanges ® changement des goûts des consommateurs.


La théorie quantitative de la monnaie permet le rééquilibre. La balance est déficitaire (importations ( exportations), lorsque les devises gagnées (revenus) ne suffisent pas à payer les marchandises importées: une demande excédentaire de devises apparaît (offre excédentaire de monnaie nationale). Sur le marché des changes, le prix de la monnaie nationale a tendance à baisser. Pour maintenir les coûts à la parité fixée, la banque centrale met des devises étrangères sur le marché: elles sont vendues aux demandeurs en échange de la monnaie nationale (plus de $ en Suisse, il faut payer les voitures américaines, les Suisses réclament des $ et ne veulent plus de leurs CH Þ la BANS donne des $ contre des CH Þ les Suisses peuvent payer les voitures). La banque centrale retire donc de la monnaie nationale de la circulation. La masse monétaire diminue (moins de CH circulent). Selon la théorie quantitative, la monnaie en circulation diminue, les prix baissent. Les marchandises exportées deviennent moins chères Þ la demande d'exportations augmente Þ le déficit commercial est annulé Þ la variation des prix intérieurs rééquilibre la balance commerciale. Dans le pays où on exporte Þ les prix montent parce que il y a plus de monnaie en circulation ($ en augmentation) Þ on ne veut plus acheter.


b) Changes flexibles: ajustement par la variation des taux de change


Si les changes sont flexibles, l'offre et la demande de la monnaie déterminent le taux de change, sans intervention de la banque centrale. Le cours de la monnaie reflète l'état de la balance extérieure. Il y a un déficit de la balance, la demande excédentaire de devises: les importateurs offrent des francs pour obtenir des $ (Þ les Suisses doivent se procurer des $). Trop de CHF en circulation: offre est excédentaire Þ le prix des CHF baisse (dépréciation) Û appréciation du $. Grâce à la variation du taux de change, le rééquilibre de la balance commerciale (les prix intérieurs ne varient pas). Comme le CHF est déprécié (avec 1 CHF on a moins de à), les exportations sont meilleures marchés lorsque le prix est converti en à (d'abord 1,50 CH « 1 $ puis 1,80 « 1 $ les $ rapportent plus de CHF: on peut acheter plus). Par contre, les importations coûtent plus cher et sont découragées (avec 1,50 CHF on a moins de $, au lieu de 1 $ on a 80p).


La parite des pouvoirs d'achat


La théorie du rééquilibre des changes est issue du principe de la parité des pouvoirs d'achat formulé par cassel (1923). Il y a parité des pouvoirs d'achat entre 2 monnaies lorsque après conversion à ce taux, une certaine somme de monnaie procure le même pouvoir d'achat que dans son pays d'origine (1 CHF « 1 pomme; 4 FF ® 1 pomme). Les prix d'un même bien sur 2 marchés doivent être les mêmes. Le taux de change º rapport entre les niveaux généraux des prix entre 2 pays.


Le taux de change s'établit en fonction des mouvements inflationnistes (changement du prix intérieur). Si les prix augmentent en Suisse, la parité est rompue. (2 CHF ® 1 pomme, en France avec 2 CHF on peut acheter 2 pommes). Le pouvoir d'achat du CHF est plus grand sur le marché extérieur que sur le marché national. Mais un déficit de la balance commerciale apparaît (on veut acheter des FF et Þ beaucoup de CHF en France; moins de CHF en Suisse Þ prix baissent). La variation du taux de change du CHF (il est déprécié: 2 CHF ® 1 pomme; 4 CHF ® 1 pomme Þ rapport ½ au lieu de 1/4) compense la différence d'inflation Þ la parité se rétablit et l'excédent d'importations est éliminée.


Version absolue: définit le niveau du taux de change.


Version relative: explique les variations du taux de change.


Réserves émises contre la théorie de la parité:


Devises étrangères aussi recherchées pour la spéculation, placements, réserves monétaires Þ pas que pouvoir d'achat


Niveaux généraux des prix englobent des biens et des services qui ne font pas l'objet de transactions internationales.


Monétaristes reprennent la théorie récemment. A long terme, (si on observe) l'évolution des taux de change º en grande partie aux fluctuations des niveaux généraux des prix. Les taux de change varient parce que les politiques monétaires sont divergentes.


A court terme, ces tendances se vérifient difficilement.


Conclusion: Prétexte pour montrer la supériorité des changes flexibles. Dans les grands espaces monétaires, cette optique s'est imposée (les taux de changes fixes sont abandonnés ® FMI). Par contre, à l'intérieur de chaque espace monétaire, les taux de change doivent être stabilisés (® SME).


c) Les entraves à la variation des prix et les elasticites critiques


Le mécanisme de rééquilibre des effets - prix a souvent été mis en doute: en particulier, controverse au sujet du théorème des élasticités critiques.


a) La rigidité des prix


En changes fixes, la variation des prix internes est nécessaire au retour à l'équilibre. Les autorités peuvent décider de ne pas jouer le jeu du rééquilibre. Elles peuvent après avoir acheté de la monnaie nationale contre des devises, elles peuvent ensuite acheter des actifs financiers avec la monnaie nationale Þ La monnaie nationale est de nouveau en circulation Þ il n'y a pas de déflation Þ Prix rigides.


De plus, (les autorités n'interviennent pas) la structure des marchés n'est pas forcément celle de la concurrence parfaite (price taker): il est possible que les producteurs influencent les prix Þ price maker Þ Prix fixés selon eux.


b) Le degré de report


En changes flexibles, la variation des prix internes n'est pas nécessaire pour le rééquilibre.


Ce qui est déterminant c'est le degré de report º le degré de répercussion de la variation du taux de change sur les prix des importations et des exportations.


Déficit de la balance: la dépréciation de la monnaie doit renchérir les importations pour que l'équilibre se rétablisse.


Cependant, les producteurs étrangers peuvent comprimer leur marge de bénéfice pour continuer d'importer Þ le prix reste au niveau antérieur à la dépréciation. Conséquence:


c) Le théorème des élasticités critiques


Origine: marshall (23),  robinson et  lerner (37) le développent.


Selon eux, il faut relativiser la portée de la variation du prix des importations et des exportations sur le rééquilibre de la balance commerciale.


La balance commerciale enregistre la valeur des flux d'exportations et d'importations: les quantités échangées x les prix. Il faut considérer un effet-quantité (l'effet de la quantité des échanges).


On a vu que les prix des importations augmentent après une dévaluation (Þ trop cher d'importer) Þ il y a une diminution en principe des importations (effet-quantité). Mais il est possible que les importations ne diminuent pas: dans ce cas la valeur des importations augmente et aggrave le déséquilibre de la balance commerciale.


On a vu que les prix des exportations diminuent après une dépréciation (Þ pas cher d'exporter) Þ augmentation en principe des exportations (effets-quantité). Mais il est possible que les exportations n'augmentent pas: les recettes d'exportations diminuent et entravent l'élimination du déficit.


Pour que les prédictions de la théorie des effets-prix se réalisent, il faut que la demande d'importations et d'exportations soit suffisamment élastique. Sinon les effets-prix ont un effet pervers sur la balance commerciale.


On considère habituellement que l'élasticité-prix des importations est inférieure à la valeur de l'élasticité-prix des exportations. On remplace difficilement les produits importés par des produits nationaux; de plus, les exportations doivent affronter la concurrence des pays qui exportent le même produit.


9.1.3. Le reequilibre semi-automatique de la balance exterieure par les effets-revenu


La théorie des effets-prix ne s'applique qu'en situation de plein-emploi. Les effets-prix ne se manifestent pas s'il y a chômage.


machlup et metzler (1940): les effets de revenu sont importants pour le rééquilibre de la balance commerciale Þ il faut intégrer le secteur extérieur au fonctionnement de l'économie nationale.


a) Le modele de determination du revenu d'equilibre en economie ouverte


En économie fermée: le revenue national est composé par (º production nationale):


production de biens de consommation 


production de biens d'investissement.


Le revenu national se répartit entre: l'épargne et l'investissement.


Il y a équilibre du revenu si l'investissement º l'épargne.


En économie ouverte: il faut ajouter la demande d'exportations et d'importations. Les exportations doivent être comptabilisées avec la demande globale Þ augmentation de la production nationale. Par contre, les importations font diminuer la production nationale. La demande globale en économie ouverte º demande des biens de consommation, demande des biens d'investissement, demande des exportations moins la demande d'importations.


b) Le multiplicateur du commerce exterieur


En économie fermée: si l'investissement varie (+ 5%) Þ le revenu national varie plus que proportionnellement (+ 7%).


En économie ouverte: La demande d'exportations qui émane de l'étranger est indépendante du revenu national. Si la demande d'exportations augmente Þ le revenu national augmente plus que proportionnellement.


La valeur du multiplicateur influence la production. L'effet de multiplication est diminué si la proportion du revenu additionnel n'est pas dépensé: il est épargné: les fuites. De plus, les importations diminuent l'effet parce que comme le revenu augmente les importations aussi.


Dans un premier temps: l'augmentation des exportations fait augmenter le revenu.


Dans un deuxième temps: l'augmentation de la demande d'exportation est moins grande qu'au début parce que il y a des fuites dues à l'épargne et aux importations.


c) L'ajustement consecutif a un desequilibre de la balance exterieure


Si la demande pour les exportations du pays A augmente, la balance commerciale devient excédentaire. Le revenu national augmente.


Intervention de l'effet multiplicateur.


Le revenu augmente Þ les agents en dépensent une partie Þ la demande globale augmente Þ le revenu national augmente. Mais une autre partie est réservée à l'épargne est à l'achat des biens importés Þ les importations augmentent et réduisent l'excédent initial. L'effet multiplicateur agit jusqu'à ce que l'équilibre retrouvé Û les importations augmentent plus le revenu augmente. A l'étranger, la demande d'importations en provenance de A diminue. L'augmentation initiale des importations diminue la demande pour les produits nationaux Þ le revenu national baisse Þ Réduction des importations Þ Effet de choc en retour.


Conclusion


L'approche par les effets-revenu ne s'applique qu'en économie de plein-emploi Þ on ne peut pas exclure l'approche par les effets-prix qui s'applique en économie de sous-emploi (classiques « keynésiens).


Le rééquilibre n'est que partiel.


Les effets-prix et les effets-revenus sont complémentaires Þ Théorie synthétique essaie de les concilier.


9.2	La stabilite interieure en economie ouverte


Deux objectifs de la politique économique:


Equilibre intérieur: plein-emploi, stabilité des prix


Equilibre extérieur


Souvent une intervention est bénéfique pour un objectif et néfaste pour l'autre.


tinbergen: il faut engager autant d'instruments que d'objectifs recherchés.


mundell: chaque instrument doit servir l'objectif pour lequel il est le plus efficace: utilisation et affectation adéquates des instruments.


9.2.1. Les dilemnes de la politique economique


Analyse de Mundell Þ 


Le choix de l'instrument pose un problème


Le régime des changes influence l'efficacité optimale de la politique économique.


a) Les situations de desequilibre


Deux relations d'équilibre:


1) L'équilibre du marché des biens domestiques


L'offre doit être égale à la demande.


Comme les agents épargnent, il y a des biens invendus sur le marché national Þ il faut que ces invendus soient rachetés par l'étranger Þ exportations Û offre = demande (sinon trop d'offre).


Deux variables entrent en jeu pour ajuster le marché:


Le taux d'intérêt domestique: il agit sur les investissements (si élevé Þ épargne) et dépend de la politique pratique par les autorités monétaires (si beaucoup argent Þ taux bas).


Les termes de l'échange: le rapport entre les prix domestiques et les prix étrangers. Comme les prix à l'étranger sont fixes, les prix intérieurs varient Þ échange varie.


2) L'équilibre du marché des changes


L'offre = la demande, quand la balance commerciale (offre) = la balance des mouvements des capitaux (demande).


Si le marché des biens domestiques est déséquilibré Þ inflation ou déflation + excédent ou déficit de la balance des paiements.


b) La stabilisation en changes fixes


Le rééquilibre peut être automatique. Exemple: Si la balance des paiements est excédentaire, des devises étrangères affluent dans un premier temps. La banque centrale (Û changes fixes) achètent ces devises et met en circulation en échange sa propre monnaie Þ expansion monétaire Þ baisse du taux d'intérêt Þ augmentation des investissements Þ stimulation de la production nationale.


La baisse du taux d'intérêt a 2 effets rééquilibrants sur la balance des paiements:


L'expansion économique accroît les importations 


La baisse du rendement (taux d'intérêt) incite à la sortie des capitaux vers l'étranger.


Conséquence: l'excédent de la balance des paiements est résorbé.


Deux conséquences de cet excédent:


Sous-emploi Þ Production augmente Þ plein-emploi Þ Harmonie entre le rétablissement de l'équilibre intérieur et extérieur.


Plein-emploi initial Þ tendance inflationniste, si il n'y a pas de capacités productives libres.


Disharmonie possible


L'équilibre externe peut être réalisé au détriment de l'équilibre interne:


Plein-emploi initial et déficit de la balance des paiements (trop d'argent à l'étranger Û dette): il y a une demande excédentaire de devises étrangères (agents nationaux veulent quand même acheter les devises nationales et puiser dans ses réserves pour donner en échange les devises demandées Þ sinon dépréciation de la monnaie.


Réduction de la masse monétaire Þ hausse du taux d'intérêt Þ 2 effets stabilisateurs sur la balance extérieure:


Les importations diminuent puisque les agents épargnent au lieu d'investir


La demande, en général, baisse puisque épargne plus avantageux,


Cependant, le rééquilibre se fait au détriment de l'activité intérieure et le plein-emploi initial n'est plus réalisé Þ Concurrence entre équilibre extérieur et intérieur Þ intervention politique nécessaire. 


En changes fixes, la politique monétaire a peu d'influence.


Si la banque augmente la masse monétaire nationale Þ les capitaux ont tendance à sortir (puisque taux d'intérêt bas) Þ baisse du taux de change. Pour maintenir le taux de change, la banque doit racheter la monnaie nationale Þ puiser dans ses réserves pour satisfaire la demande  de devises.


Conséquence: masse monétaire diminue Þ expansion initiale nulle.


Politique budgétaire: la seule qui peut assurer la stabilisation intérieure (en charges fixes).


Si le gouvernement augmente ses dépenses Þ taux d'intérêt augmentent (sans modifier la masse monétaire) Þ Les capitaux étrangers affluent Þ hausse du taux de change (d'abord le prix de 1 FCH º 4 FF, puis la demande augmente Þ le prix augmente Þ 1 CHF = 4,20 FF Þ hausse du taux).


La banque centrale doit intervenir pour faire baisser le taux de change pour rééquilibrer l'intérieur: elle rachète les devises (FF) et met à disposition de la monnaie nationale Þ taux d'intérêt baisse Þ les investissements privés sont relancés.


c) La stabilisation en changes flexibles


Inconvénient de la politique économique en changes fixes:


Si pays déficitaire + sous-emploi Þ la balance extérieure empirée Þ tentative de rééquilibre extérieur est néfaste pour l'activité intérieure et le plein-emploi.


Si pays excédentaire Þ inflation


Solution: abandonner les changes fixes. De plus, si les prix et les salaires sont parfaitement flexibles (classiques et néoclassiques), on peut modifier la masse monétaire sans influencer l'équilibre intérieur: on modifie la masse monétaire pour rééquilibrer la balance extérieure.


Objectif: le taux de change doit être un amortisseur. Les taux de changes varient, l'économie interne ne bouge pas Þ l'équilibre rétabli par le mouvement du taux de change.


Ajustement des taux de changes (1): dévaluation et réévaluation. On est quand même attaché au système de changes fixes, mais si nécessaire (déséquilibre chronique): on ajuste officiellement le taux de change ® étalon-change-or. Politique difficile (voir théorie des effets-prix), vu l'élasticité de l'offre et de la demande.


La flexibilité des taux de changes (2) (lorsque la dévaluation ou la réévaluation est un échec): monétaristes et néolibéraux.


Mécanisme de l'ajustement en changes flexibles:


La monnaie se déprécie en cas de déficit de sous-emploi (pas d'investissements étrangers): baisse du CHF Þ plus facile d'exporter, produits plus compétitifs Þ balance extérieure rééquilibrée. Le rééquilibre se fait grâce à l'expansion des activités Þ plus de contradiction entre équilibre intérieur et extérieur Þ équilibres simultanés possibles.


9.2.2. Les optiques de la politique economique en economie ouverte


Le dilemme entre équilibre extérieur et intérieur semble levé, à condition que les mouvements des taux de change remplacent les ajustements et que les relations économiques internationales reposent seulement sur des critères de prix. (Þ 2 conditions).


En réalité, il y a d'autres facteurs qui influencent le taux de change: il y a de grands mouvements de capitaux spéculatifs Þ Les économies nationales ne sont pas imperméables: Les variations du taux de change ne suffisent pas à assurer l'équilibre.


Conséquence: les gouvernements doivent choisir pour leur politique économique: 


le régime des changes


les instruments qui peuvent assurer l'équilibre intérieur et extérieur


a) Le choix efficace des instruments de politique economique


tinbergen  (1961): 1e règle d'efficacité en politique économique: il faut au moins autant d'instruments indépendants que d'objectifs à atteindre.


Conséquence: pour que l'équilibre intérieur et extérieur soit possible, il faut au moins engager 2 instruments: politique monétaire et politique budgétaire. Chaque instrument voit ses effets néfastes annulés par l'autre instrument.


En pratique, la règle est souvent pratiquée de manière extensive: plus d'instruments que d'objectifs.


Þ Deuxième règle d'efficacité de la politique économique: mundell : chaque instrument doit servir l'objectif pour l'obtention duquel son efficacité est la plus grande.


En changes fixes, la politique budgétaire est efficace pour l'équilibre intérieur et la politique monétaire pour l'équilibre extérieur Û Vrai dans de nombreux cas: les banques centrales (même en changes flexibles) interviennent régulièrement sur le marché des changes pour garantir la stabilité du taux de changes par rapport à des monnaies références (partenaires les plus importants).


UE, SME doivent assurer la stabilité des taux de change entre les monnaies des pays membres.


De plus, les mouvements de capitaux sont de plus en plus mobiles.


b) Le choix du regime des changes optimaux


mundell: Vu les inconvénients de la fixité des changes (incapacité de la politique monétaire de stabiliser l'équilibre intérieur), les gouvernements choisissent entre:


Régime de changes flexibles Þ autonomie de la politique monétaire et relative stabilité des revenus contre des prix intérieurs


Régime de changes fixes Þ transmission des mouvements conjoncturels internationaux.


Certes le choix se fait selon l'importance accordée aux objectifs intérieurs ou aux objectifs extérieurs mais aussi selon la minimisation des coûts qu'induit l'ajustement.


Avant de choisir le régime, il faut voir si l'économie peut encaisser le choc. Le choix dépend de la mobilité des facteurs de production. Si le capital est parfaitement mobile, il n'est pas nécessaire d'augmenter le taux d'intérêt pour attirer de nouveaux capitaux lorsque la balance commerciale est déficitaire. Dans ce cas, le choix idéal. régime de changes fixes Þ le rééquilibre est rapide. Si le capital est immobile, il faut augmenter le taux d'intérêt et une variation du taux de changes.


Dans ce cas, choix idéal: changes flexibles.


Si le travail est mobile, on peut résorber le chômage par une migration (exportation) sans intervention de politique économique.


McKinnon (63): Le choix du régime est dicté par le degré d'ouverture des économies.


Si un pays est bien intégré dans l'économie mondiale, il est mal isolé des mouvements conjoncturels internationaux (si chômage) et ne peut pas empêcher la variation des prix intérieurs en changes flexibles. Par contre, en changes fixes, il peut garantir la stabilité de la valeur de la monnaie nationale contre la monnaie des partenaires commerciaux.


Kenen (1969): Le choix du régime dépend du degré de diversification d'une économie.


Si la production d'un pays est diversifiée, elle se substitut à la flexibilité des changes.


Le but: trouver une zone monétaire optimale.


Deux pays forment une zone monétaire lorsque leur taux de change sont fixés de façon rigide et permanente, mais que ces taux sont plus ou moins flexibles par rapport au reste du monde.


La zone est optimale si les coûts d'ajustement sont minimisés.


Cette théorie très à la mode ® union monétaire ® UE + zone du rouble (LEI)





