Université Paris-Dauphine
Macro-économie ouverte
Jean Pisani-Ferry
2007-2008

TD n°7

Crises de change
Eléments de corrigé

1. Peut-on fixer le prix des ressources ?

L'objet de l'exercice est de montrer qu’une politique insoable de contréle du prix d’'une
ressource naturelle débouche sur une crise dont la datétpeptécisément datée. L'analogie
avec les crises de change de 1° génération est folgeedEIméme explicite dans le modele de
Krugman.

1. On se situe d’abord en I'absence d'intervention publiqteffre d’or est fixe en quantité.
La demande finale est d'origine industrielle, elle abaautid transformation de la matiere
premiere et donc a sa disparition pour les périodes ultgriélgquilibre du marché
s’écrit & chaque période :

S-S:=D(@) =p°

L'or peut aussi étre détenu pour un motif de speculationfaull alors, puisqu’il ne
rapporte rien, que le spéculateur attende un gain en capitabims égal au rendement
d’un actif sans risque r. Soit :

p=r ouencorep, = p,e"

2. Toujours en l'absence d'intervention publique, le stock ditial doit couvrir lensemble
de la demande future d’or. Comme le prix croit au taux lle-cedécroit au cours du
temps. L'égalité offre-demande s’écrit :

S = [, D(p)dt =] (pee") " dt
Ce qui aboutit & déterminer le prix initial gui satisfait cette condition intertemporelle :
Po = [I’OSO]_%T

3. Supposons maintenant que les autorités cherchent defipeix & un niveaup supérieur.
Pour cela, elles détiennent le stock et satisfont tautemande au prip . Cette politique

n'est pas soutenable parce que si le prix est fixe, lad@eindustrielle est constante au
cours du temps. Son intégale est donc infinie, alors quetolek initial est fini. Cette
politique est insoutenable, elle aboutira nécessaireanene crise.

4. La crise interviendra quand les spéculateurs déciderontedéctout I'or disponible a
lautorité de régulation. lls le feront dés gu'ils anticqgma que le prix libre (aprés la crise

TD7c. Mise a jour 16/12/2007 20:21:00
PDF Created with deskPDF PDF Writer - Trial :: http://www.docudesk.com


http://www.docudesk.com

et la fin du systéme de fixation des prix) sera supériauggal ap. C’est une condition

standard d’équilibre concurrentiel : le profit net de lacgfadion est nul (il n’en serait pas
de méme en cas de concurrence imparfaite entre les agecs).

Il est évident que comme > py, les spéculateurs n'ont aucun intérét a attaquer lengyste

at=0. Sis le faisaient, le prix tomberaitpget ils subiraient une perte en capital. Pour
savoir quand attaquer, ils doivent & chaque instant caleulerix qui s’établirait apres
leffondrement du systéme de régulation si l'attaque (vietse) avait lieu a cet instant. Or
ce prix se calcule facilement : a la date t,

0 Le stock d’or encore disponible est=SS, — D(p )t

o Le prix qui sétablirait en cas deffondrement immeédiaterag

B =[ros] 7% =[ra(s, - D(p)]
Le moment de l'attaque se détermine donc simplement
0 Le systéme reste en vigueur tant Que p,
o Il s’effondre dés quep, =,

Pour p, < p,, le taux de croissance deest inférieur a celui du prix libre car le prix éta

plus élevé, la demande industrielle est moins fettke stock s'épuise moins rapidement.
Graphiguement,

j Effondrement du

/ mécanisme de régulation
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La crise intervient donc a un moment déterminé. Lesugieurs se coordonnent par la
connaissance du modele et de ce qu'il implique.

2. Un modéle simple a équilibres multiples

1. Persistance du chémage, co(t fixe (politique / crédibdiegla dévaluation.

2. Siles agents nanticipent pas la dévaluation, an=a0U % en cas de maintien des changes
fixes, etL = (U _, —ad)® +cen cas de dévaluation

Il est donc optimal de ne pas dévaluealfgi— 20U _, > -ad

3. Sila dévaluation est anticipé@? =d . On a donc :
L =(pU_, +ad)? en cas de non-dévaluation, et
L=(pU_)*+c en cas de dévaluation.

Il est donc optimal de ne pas dévaluealfgi— 20U, <ad

On voit quecp:id—z,ou_l joue le réle d’'un « fondamental ». Mais il y a équikbre
a
multiples :
e Si®P>qad il faut conserver la parité fixe,

e Siad>®>-ad ily adeux équilibres (il est optimal de suivre le méjch
e Si®d<-ad il faut dévaluer.

4. Soit pro la probabilité de dévaluation a t. On a pro =(pkg), et donc :
p* = proU,,)d, et
U =U_ -a(Zd- pro( _,)d), soit
U-U_=a(proU_)-2)-Q1-pU
En changes fixes, le chbmage s’accroit si la pritiféapercue de la dévaluation est forte,
et si la persistance du chdmage est forte. Ongait un cercle vicieux.

3. Spéculation dans un régime de changes fixes
Résolution du modele

L’équation (1) est une courbe d’offre classique,pput étre dérivée de I'égalisation du salaire
réel et de la productivité marginale du travaill®@terme u représente des chocs de demande
négatifs. L’équation (2) exprime la PPA, elle igpke que p = e. L’équation (3) indique que
les salaires sont fixés a la période t - 1 en fonae I'anticipation de prix pour la date t. lay
donc rigidité nominale a court terme, et la coutludfre se réécrit :

y=a(p:- &-1(p) =a(e - E-1i(e))

Elle a une pente positive.
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La fonction de perte (4) est classiqge> 0 traduit le fait que le gouvernement veut
augmenter la production, par exemple parce qu'’il cherchéudrede chdémage en dessous de
son niveau d’équilibre de long terme.

La condition du premier ordre donne :

2

A _a u v
() et_q_e—l_e+az|:(w_ P—1)+;t+;}

L’expression (I) montre qu'’il y a trois raisons d&précier la monnaie (et, ce qui revient au
méme, de faire de l'inflation):

* linflation anticipée w - p; = E.1(py) - pu1,

 les chocs d'offre non-anticipés, qui poussent allév pour accroitre la production,

» ['écart entre le niveau désiré de l'output et smeau naturel, qui pousse aussi a faire de
linflation, non anticipée.

En anticipations rationnelles, les salariés coseaisla réaction du gouvernement. lls
demandent donc des salaires égaux a :

[E_l( p- py+ o) J}

a a

0,2

0+ a?

W =& F

Le terme en E(u) est nul puisque I'on suppose les chocs non-geésci

En substituant dans (1), il vient :

() &=p=Ay+ % aved = o?(6 +a?)

1-4

En l'absence de chocs, l'inflation et la dépréoiatilu change sont fonction de I'écart entre
loutput désiré et 'output naturel. S’y ajoute un#éation non-anticipée dde aux chocs. On a
évidemment :

am  yi=o0&-u=-(Q-oAu avewmAi <l

L’inflation anticipée est sans effet sur la prodmct qui est en revanche affectée par les chocs.
Pouru =0, o0nay=0, ce qui indique bien quguibre obtenu est inefficace. Ceci provient
de l'absence de crédibilité du gouvernement.

Bénéfices des changes fixes

L’adhésion a un systeme de changes fixes de tyde &vun moyen d’éliminer cette
inefficacité, car elle « lie les mains » du gouegnent qui accepte de payer un colt politique
s'il revient sur son engagement de maintenir lbilgades changes. Mais elle a aussi un co(t,
qui est 'absence de flexibilité en cas de chocawticipé.

L’équation (4) donne :
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1 ~
t=>[0 - g +(ate - w) - u=-"V]+ 7
Si le gouvernement choisit de ne pas dévaluer, la perie esth
1r- 2
g ZE[Y'*'Ut +a77?]

ourm =E_,(e)- e, estlinflation anticipée. Sile systéme de dwmfixe est parfaitement
crédible, on a évidemment = 0, et le colt des changes fixes résulte seulemenhdes (et
de I'écart entre output naturel et output désire).

Si le gouvernement renonce aux changes fixes et dévalmemtant optimal donné par (1), la
production s’obtient en remplagant p par I'expression idsu@) dans I'équation (1):

y=Ay -a(l-A)m-(1-Au

On peut alors calculer la perte correspondantes Talculs faits,

/ —%(1—)1)(37+ u+am)® +c

dév ™
Il y aura réalignement i, , < ¢ 4, i.e. si

(V) AV +u+amd®?=2c

Considérons d’abord le cas ou le systeme de chdirge®st parfaitement crédibEn ce cas,
les anticipations d’inflation sont nulles et il y@ura dévaluation que si :

2c _
V) uzu= |=-
V) 5 Y

La possibilité de dévaluer joue le rdle d’une atade sauvegarde. Elle permet d’échapper aux
cas ou la rigidité du systeme fait probleme pow éiconomie soumise a des chocs non-
anticipés.

Pour u = 0 (absence de chocs), la condition (I\ine¢ de déterminer quand un systeme de
changes fixes est stable, c’est-a-dire qu'il nedoitrjamais a préférer la dévaluation. Il suffit
de faire u = 0 et= 0 dans (V) (puisque le systéme est supposéestiibflation anticipée
est nulle). On voit qu'il faut :

VZ
VI) c2A—
(V1) >

Sous cette condition,

fix

=2
o =Y <
2
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Il suffit donc que le colt de la dévaluation soit élevé pmarles changes fixes améliorent le
bien-étre. Ils sont alors un substitut a l'indépendanda danque centrale.

Crises de change

Il faut maintenant endogénéiser I'anticipation d’infiati Celle-ci est nulle tant qu’est anticipé
le maintien de la parité, mais elle est égale a tgoatiion de dévaluation lorsque celle-ci
existe. Soit, s est le seuil de dévaluation :

7" = Prob=U).E@u=
OnaProb(eU)=(@-U)/2u et E(duzu)=@+1u)/2, dou

AH(WJJ

_ 2u 20 «a
(VIl) 72() = —
1-#70

24

Il'y aura dévaluation dir vérifie la condition (IV), i.e. si:
ANV + U +ar(u)]®’=2c  soit
(VII) A[§ + U +ard(T)] = (2c)?

Cette condition détermine de maniere endogénailledeedévaluation. Avec les valeurs
numériques indiquées on trouve qu'il y aura dévalngour u< u, = -0.023 (avec alorg® =
5,7%) ou = U, = 0.0099 (aveet = 1.23%).

Le seuil ycorrespond a un choc positif sur y, qui est irdlaiste. Le seuilucorrespond au
contraire & un choc récessif, que linflation peroe combattre.

4. Crises de change et équilibres multiples

La relation (1) se retrouve sous une forme voisia@s beaucoup de modeles macro-
économiques simplifiés. Elle exprime qu’une inflatinon-anticipée peut faire temporairement
baisser le chdmage en-dessous de son niveau déguila justification usuelle en est qu'une
inflation non-anticipée réduit le salaire réel eigaente donc l'offre rentable. Par ailleurs,
économie est soumise a des aléa représentés par

M  U=(p°-p)+e
La fonction de perte des autorités (2) est elle aussiles celles-ci arbitrent entre chdmage et inftatio
(6 représente leur aversion a l'inflation). Elles aianent réduire le chémage en-dessous de sa valeur

d’équilibre, d’ou avec les conventions retenlks 0.
2) L=U-U)’+@*+¢&
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Enfin & est un codt fixe associé a la dévaluation ou a lauatrah du taux de change, qui
traduit le colt politique d’'une renonciation au change fixeque les autorités se sont lié les
mains.

a) On suppose tout d’abo&l= 0, ce qui signifie que les autorités ne se sontipdesl mains et
choisissent a chaque période le taux de change eidedtaflation. Pour calculer ceux-ci, il
faut minimiser L. En substituant (1) dans (2), il vient :

@) L=(p°-p+e-U)2+&’

L
La condition du premier ordr%; =0 donne:
p

e+p°-U

1+6
Il'y a donc plusieurs raisons de dévaluer et d'accelgtémflation : des chocs récessifs non
anticipés €), des anticipations d’inflation qui rendent colteesméintien de la stabilité des

prix ( P°), un objectif de réduction du chémage trop ambitieux aardege son niveau

4) p=e-e,=

d’équilibre (J ). L’aversion pour l'inflation @) agit comme un modérateur.
En reportant (4) dans (3), on obtient :

5) =1%9(s+ pe-Uf

La perte est d'autant plus importante que le choc estidsranticipations d’inflation élevées et
I'objectif de chdmage ambitieux.

b) Seuls les chocs ne sont pas anticipés par les agerés fpuisque Ej = 0). En revanche, les
autres motifs a une politique d'inflation et de dévabmateurs sont parfaitement connus.
L’équilibre d’anticipation rationnelle se calcule emiégnt :

ne

. -U .o
E(P)=2—— et p° = E(p)

1+6
On en tire I'espérance de linflation en régime darges flexibles :
A U
6 E(p)=—-——
(6) (P) 7

Comme dans le modele d’économie fermée de Barrddgnorinflation provient de l'incitation
gu’ont les autorités a tromper les agents privés péinflation suprise, en vue de réduire le
chémage. Mais les agents privés anticipent ce conmpente L'inflation est donc positive, mais
anticipée. Le taux de chémage est a son niveau d’'éguilibr 0. L’espérance de la fonction de
perte est :

_1+6;
7 EWL)= 2 U

Cet équilibre est inefficace : la perte serait seulefdensi les autorités pouvaient se lier les
mains et s’imposer de ne pas conduire de politiqudiofiaiste

c) Lorsque la dévaluation comporte un codt fixe politiglieet la réévaluation un codt fixe
analoguet, apres un chotes autorités choisissent de dévaluer ou de réévaleerssulement
Si:
Lflex +§(+ < Lfix ou Lflex +§(— < Lfix
L" s’obtient simplement en substituant (4) et (1) dans (2) :

2 fe N2
Lex = (£+f)e—J 1-— 1 )| +g £5P =Y oot finatement -
1+6 1+6
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(8) Lflex:%(g+ﬁe_g)2,

tandis que."™ est simplement obtenu en calculant la valeur geur une inflation nulle :
) ~\2
(9) LfIX = (£+ pez _U)
L’arbitrage est donc simple : la modification du crepgrmet de réduire la perte mais induit

un co(t fixe. Au total, le choix des autorités est deeremn changes fixes lorsque le choc est
d’ampleur limitée. Analytiquement, il y a maintien chaoge fixe si :

e0le,e'| avec: & =U-p-JA+O)E ete’ =U - p*+.,/(1+6)¢

Lorsque le choc est a I'extérieur de cet intervallg aiura dévaluation (si>€") ou
réévaluation (s <¢€’). C’est ce qu’'on appelle un régime de changes fixes ajastables.

d) Ce comportement des autorités est anticipé par lestsagelanticipation rationnelle de
l'inflation devient :

(10) E(p)= E(ﬁ‘g < 5‘)Prob(£ < 5‘)+ E(f)‘s > £+)Prob(£ > 5*)

qui traduit simplement les différents cas possibleaetitipation rationnelle correspondante de
linflation.

Comme le choc est uniformément distribué sur [-v, lvprobabilité que le choc soit en dehors
de lintervalle se calcule aisément :

\_€ -V N ”
Prot{s <& ): et de méme pour les valeurs positives.

On obtient alors :

1) E(p)=— (1—£+_£_J(ﬁe—0)-£

1+6 2v

La possibilité de dévaluer affecte l'inflation de néaaicomplexe. En effet les borreeete”
sont elles-méme fonction de 'anticipation d'inf@ti L’inflation effective n’est donc plus
fonction linéaire de l'inflation anticipée.

e) L’expression (11) se simplifie lorsque les seuils de a@étiset € sont extérieurs a l'intervalle
[-v, +V] puisque dans ce cas, . Le calcul montre fanglg que :

g <-vsi pPP>v+U - JA+6)& et £ >v si pP<v+U +./(1+6)E

Lorsque :

12) v+U-J@+6)¢&<pt<v+U +,/A+6)¢

les seuils de réévaluation et de dévaluation ne aowatig atteints et les changes fixes sont donc
maintenus. En revanche, lorsque linflation anticipgefaible ou élevée, la possibilité
d’équilibres multiples apparait puisque I'expression (11) esfanwtion quadratique de
l'inflation anticipée.

f) Ce modéle illustre les bénéfices et les risques dmsgels fixes-mais-ajustables. Le régime de
changes fixes permet de surmonter une efficacité dmsgeh flottants lorsque la crédibilité
interne de la politique monétaire n'est pas assurég awaprix d'une moindre capacité de
réponse aux chocs. La solution naturelle a ce dilemtriegsrévoir une clause de sauvegarde
qui permet de procéder a une dévaluation ou a une rééwnlaatcas de choc important. Cette
possibilité est cependant intégrée dans les anticzaties agents. Par exemple, le fait que les
autorités se soient laissé la possibilité de dévalaedonner naissance a des anticipations
d'inflation, qui vont-elles-méme renforcer le colt mhaintien des changes fixes. L'interaction
entre agents privés et autorités publiques peut alors déya@wehdes équilibres multiples.
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