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Résume de la these

La thése s’articule autour de deux idées maitresses : les institutions sont des facteurs
fondamentaux conditionnant le succes de la politique économique pendant toutes les phases
de la libéralisation commerciale ; la politique monétaire peut étre considérée comme un des

facteurs-clés de ce point de vue.

I1 est possible de déterminer une politique monétaire optimale pour atteindre la libéralisation
commerciale. Mais comme la politique monétaire doit prendre en considération d’autres
objectifs, considérés en général comme plus importants, la politique monétaire est rarement
optimale du point de vue du commerce. En méme temps la politique monétaire ne prenant pas
du tout en considérations les conséquences commerciales — donc par exemple une politique
monétaire ne se focalisant que sur le niveau général des prix —n’est pas soutenable, soit a

cause des conséquences macroéconomiques, soit a cause de déséquilibres politiques.

En ce qui concerne les conséquences macroéconomiques, une politique monétaire de
désinflation peut servir les intéréts de I’économie nationale a long terme en rendant
I’environnement économique plus stable et plus prévisible. Mais a court terme elle cause la
hausse du déficit commercial qui peut méme atteindre un niveau infinangable, rendant la
politique insoutenable. Au niveau politique, une telle politique peut causer un déséquilibre
important, car si la désinflation est soutenue par 1’appréciation de la monnaie, certains
secteurs de 1’économie nationale peuvent subir des pertes a cause de la dégradation de la
compétitivité internationale. Si ces secteurs forment un groupe d’intérét influent, la politique
monétaire de désinflation ne sera pas soutenable car, sous la pression des secteurs perdants, la

politique monétaire changera de direction.

L’argumentation de la theése s’appuie d’abord sur un modele théorique liant balance
commerciale, niveau d’inflation et taux de change. Ce mod¢le démontre les contraintes
commerciales de la politique monétaire, en modélisant en méme temps les conséquences
macroéconomiques et politiques. La politique monétaire doit étre poursuivie en prenant
compte des limites définies par I’inflation et le déficit commercial car elles représentent des
facteurs importants en ce qui concerne la détermination des pertes et des gains provenant des
changements de 1’environnement économique. Pour cette raison, la politique monétaire

soutenable est une politique n’entrainant pas une hausse de 1’inflation au dessus d’un niveau



considéré comme soutenable par les agents économiques concernés (essentiellement les
ménages). Le déficit commercial doit aussi rester en dessous d’un niveau considéré comme

soutenable par les agents économiques concernés, essentiellement les investisseurs étrangers.

Ce modgele est appliqué a la Hongrie aprés le changement de régime politique et économique
en 1989. Les expériences hongroises soutiennent les conclusions fondamentales du modéle,
notamment qu’une politique monétaire et de change mal définie du point de vue des effets
commerciaux ne peut pas étre soutenable. L histoire économique de la Hongrie entre 1989 et
2009 donne I’exemple de la non-soutenabilité de la politique monétaire a cause de ses effets

sur le déficit commercial, comme du déséquilibre politique en résultant.

Le chapitre 1 décrit le développement de I’institutionnalisme qui met au centre de 1’analyse
économique le role des institutions et des organisations. Il présente 1’économie institutionnelle
comme une nouvelle approche des sciences économiques, complétant la théorie néoclassique.
Le chapitre 2 esquisse I’importance de la politique monétaire en tant qu’institution du point de
vue de la libéralisation commerciale, démontre les caractéristiques de la politique monétaire
optimale et explique pourquoi une telle politique est difficilement a mener. Le chapitre 3
présente la relation entre politique de change et commerce, les contraintes provenant des
relations commerciales en mettant 1’accent sur les risques de la politique de surévaluation. Le
chapitre 4 esquisse le fonctionnement des politiques de manipulation du taux de change. Le
chapitre 5 présente le modéle de déficit-inflation. Enfin, le chapitre 6 présente les expériences
de la Hongrie soulignant que la politique monétaire ne s’occupant que de la désinflation ne
peut que faire faillite, et que la théorie de 1’indépendance de la banque centrale présente des

risques pour les pays en transition.

En Hongrie, les vingt premieres années de la transition économique donnent I’exemple des
deux sortes de la non-soutenabilité de la politique monétaire. En 1995, la politique monétaire
et toute la politique économique du pays a été rejetée a cause de la détérioration du déficit
commercial et extérieur qui a été considéré insoutenable par les investisseurs étrangers. Quant
en 2003, ce sont les exportateurs influents du pays qui ont rejetté la politique de surévaluation
visant la baisse de I’inflation. En 2008-2009, la non-soutenabilité de la politique monétaire a
¢été la conséquence de la crise financiere globale, ce qui a pris la forme d’une détérioration

massive des anticipations sur le marché des crédits.
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Classification JEL : E02, E52, F13, F31, F32, F41, P33, P48
Mots-clés : économie institutionnelle, libéralisation commerciale, politique de change,

politique commerciale, transition économique
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Introduction

« The right level of the exchange rate is, perhaps, the
most crucial decision in an open economy because it has
visible impact on income distribution. (...) A wrong

exchange rate policy is expensive. »

Rudiger Dornbusch

Selon la théorie économique, la libéralisation des relations commerciales est avantageuse pour
toutes les parties concernées car la suppression des obstacles artificiels aux échanges rend
possible - ou au moins facilite - 1’allocation optimales des ressources. Cela signifie que méme
les pays ayant des caractéristiques économiques peu favorables sont capables de profiter de

I’ouverture des frontiéres — cette idée est connue depuis plus de deux siecles.

La théorie est donc claire. Mais nombreux sont ceux qui demeurent opposés a la libéralisation
commerciale. Si on suppose que les agents économiques sont rationnels dans le sens ou ils
veulent atteindre leurs objectifs avec le moins de ressources dépensées, que donc leur objectif
est ’augmentation de leur bien-€tre, il est pour le moins étrange alors qu’ils demeurent

opposés au processus de libéralisation.

Le fait qu'un grand nombre d’entre nous demeurent opposés a la libéralisation peut donc
signifier soit que les gens ne connaissent pas leurs objectifs, soit qu’ils n’anticipent pas les
conséquences de la libéralisation, soit qu’ils ne sont pas rationnels, soit que les modeles
démontrant le libre-échange sont mal construits. Si on suppose que toutes ces possibilités sont
fausses, il doit y avoir des autres explications provenant des hypothéses de base des modéles -
par exemple de I’hypothése supposant que I’ouverture des frontieres a toujours les mémes
conséquences dans n’importe quelle communauté, ou que les agents prenant des décisions
agissent en suivant les intéréts de la communauté au lieu de leurs intéréts personnels. En fait,
la théorie du commerce international donne une réponse a la question mentionnée ci-dessus.

Selon le théoreme de Stolper-Samuelson, les différentes décisions de la politique commerciale

12



ont des conséquences différentes, voire opposées, sur les facteurs de production (travail et
capital). Ainsi la libéralisation — méme si elle augmente le bien-étre général — peut agir contre

les intéréts particuliers de certains, ce qui explique les conflits entre facteurs de production.

L’hypothése de base des modeles canonique (néo)classique dit que I’environnement dans
lequel les décisions de la politique économique sont prises est le méme partout et toujours. Il
ne faut pas prendre en considération les conditions politiques, morales, mentales, juridiques
ou sociales, car ou elles sont les mémes, ou elles n’ont pas d’importance en ce qui concerne

les résultats des actions des agents économiques.

Contrairement a cette approche, je pose que les conditions provenant de I’environnement
peuvent étre importantes car ce sont elles qui déterminent comment les différentes mesures de
la politique économique peuvent agir, quelles conséquences elles peuvent avoir et quels seront
les résultats de ces actions. L environnement institutionnel est trés complexe. Et méme si on
accepte que les institutions sont importantes — selon le mot de Douglas North « Institutions
matter » — il faut cependant accepter que la mod¢lisation des tous les facteurs institutionnels
est quasi impossible. Le modele de I’approche institutionnelle aurait tant de variables et tant

de variations possibles que cela rendrait impossible 1’utilisation d’un tel mod¢le

Pour des raisons de simplicité, j’ai donc choisi une tranche relativement petite et spécifique
des institutions économiques et les possibilités et contraintes représentées par elles. Mes
recherches ont porté sur I’interaction entre politique monétaire, plus précisément politique de
change, et relations commerciales. Et j'ai analysé le cas d’une petite économie ouverte, celui

de la Hongrie.

J’ai analysé comment la politique monétaire « optimale » du point de vue du commerce doit
étre congue, et pourquoi une telle politique est difficilement réalisable. Et j’ai modélisé les
contraintes provenant des relations commerciales qui limitent les possibilités de la politique
monétaire. Apres la modélisation théorique, j’ai analysé I’histoire économique de la Hongrie
apres le changement de régime car elle donne des exemples trés concrets des risques

provenant de I’environnement juridique, politique et institutionnelle d’un pays.
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CHAPITRE 1.

L’approche institutionnelle : intégrer I’environnement
socio-politique aux sciences économiques

Il peut nous sembler évident que I’environnement juridique, sociologique, politique ou méme
mental donc I’ensemble des ¢léments encadrant 1’activité économique d’une communauté a
des effets sur les possibilités d’application des mesures de la politique économique, mais au
niveau des sciences économiques cette constatation n’a pas toujours été si évidente. Cela ne
veut pas nécessairement dire que les économistes ne considéraient pas importantes les
conditions provenant de I’environnement mais en ce qui concerne la formalisation des

modeles économiques ces facteurs ont été supposés identiques ou sans importance.

« Depuis la publication de la Richesse des Nations, la plus importante activité des
économistes a été de compléter le travail d’Adam Smith et de formaliser sa proposition. Les
experts se sont concentrés sur la question de la détermination des prix, ce qui a résulté la
négligence des autres aspects du systeme économique, et essentiellement de tout ce qui se
passe entre [’acquisition des facteurs de production et la vente des biens produits par ces

facteurs »
Ronald Coase’

La naissance d’une nouvelle approche appelée institutionnelle n’était pas facile car n’importe
quelle approche des sciences sociales ou économiques s’occupent au moins en partie des
contraintes rencontrées par les agents économiques — que ce soit le comportement des autres
agents économiques ou I’existence ou la non-existence de certains reégles. La nouvelle
approche a supposé la reconnaissance d’une part de I’importance particuliere des institutions
provenant de la différence de I’environnement institutionnel dans les sociétés différentes et
d’autre part du fait que les institutions peuvent prendre des formes trés différentes. Ce
deuxiéme point veut dire que les économistes devaient réaliser que 1’environnement défini au
sens large du mot détermine tres fortement les conséquences des actions des agents
économiques donc si on veut comprendre le fonctionnement du systéeme économique et social,

il faut prendre en considération le plus de facteurs influents possibles. Bien-sur, une telle

Ronald COASE: Nobel prize lecture. The institutional structure of production
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approche a ses difficultés, notamment parce qu’il n’est pas possible d’intégrer tous les
facteurs de I’environnement aux modéles économiques sans mettre en danger la simplicité

nécessaire des modeles, et de plus il y a des facteurs tres difficilement quantifiables aussi.

SECTION 1

L’apparition de I'institutionnalisme américain®

L’expression « institution » a été introduit a la terminologie des sciences économiques au
début du vingtiéme siécle par les travaux de Thorstein Veblen®, bien que le premier ceuvre
scientifique important ayant cette expression dans son titre ait été « The institutional approach
to economic theory » de Walton Hamilton en 1919*, une étude écrite 4 une conférence

organisée par « The American Economic Association ».

Veblen était un économiste qui a retrouvé le concept des institutions en essayant d’éclairer
pourquoi les sciences économiques ne sont pas des sciences évolutionnaires. Veblen a focalisé
son attention sur le comportement économique, et il a conclu que ce comportement a été
déterminé en grande partie par les institutions sociales, les aptitudes humaines et les

circonstances environnementales.

Aux années 1930 il y avait déja certains économistes’ qui se sont classifiés en tant
qu’économistes institutionnels, mais ce statut n’a pas été accepté par tout le monde. Paul T.
Homan, un représentant prestigieux des économistes ne reconnaissant pas 1’indépendance
scientifique de cette nouvelle approche® a souligné que la place de I’école institutionnelle au
sein des sciences économiques doit étre déterminée par la capacité de la procédure développée

en ce qui concerne 1’analyse et I’interprétation des phénomenes socio-économiques de la vie

L’expression « ancienne économie institutionnelle » (old institutional economics), ou « économie

institutionnelle américaine », ou « économie institutionnelle originale » est utilisée pour la méme approche.
? Paul HOMAN: An Appraisal of Institutional Economics, p.10.
4 Walton HAMILTON : The Institutional Approach to Economic Theory, p. 309.

. Selon I’opinion conventionnelle I’institutionnalisme américain a ét¢ fondé par Veblen, Mitchell et
Commons, mais en parlant des peres fondateurs il faut sans doute mentionner le nom de Walston Hamilton, de

Walter Stewart et de John M. Clark aussi.

L’économie institutionnelle est considérée maintenant comme une approche scientifique indépendante

par la majorité des économistes, mais cela n’a pas toujours été le cas. Aux premicres années de I’introduction de
I’expression « institution » au domaine des sciences économiques les experts ont eu un débat trés sérieux
concernant I’indépendance de cette école scientifique, et de nombreux économistes ont contesté cette
indépendance vis-a-vis 1’approche classique et néoclassique.
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moderne, et selon lui, cette capacité était insuffisante & cette époque-1a.” Selon les arguments
de Homan, si I’économie institutionnelle consiste la description des institutions économiques
et I’analyse de leur fonctionnement, cela veut dire que tous les économistes classiques
peuvent étre considérés comme des économistes institutionnels, et de plus les économistes se
disant institutionnalistes ne donnent pas, eux non-plus, de définition exacte en ce qui concerne
cette nouvelle école de pensée et d’approche scientifique. Donc selon Homan la controverse
et la séparation de I’économie institutionnelle et de 1’économie néoclassique est obsoléte et

irréelle, ce qui donne que « 1’économie institutionnelle est une fiction intellectuelle » ®.

Méme si Homan s’est exprimé d’une fagon nette et sans ambiguité concernant I’indépendance
scientifique de cette nouvelle école, il a reconnu la possibilité de ne pas avoir reconnu, a cause
de « ses limites intellectuels », les points communs de ses collégues se considérant des
économistes institutionnels. Le probléme a résidé dans le fait que Homan voulait différencier
I’économie institutionnelle a I’économie néoclassique de telle fagon qu’il voulait trouver deux
théories systématiques différentes - et comme il n’en a pas trouvé, il a conclu que les deux
théories étaient essentiellement les mémes. Ce que Homan ne voulait pas, ou ne pouvait pas
prendre en considération était que pour pouvoir parler de I’économie institutionnelle en tant
qu’une nouvelle approche scientifique, il ne faut pas nécessairement qu’elle contredise les
bases des modeles néoclassiques, car il est aussi possible que 1’approche institutionnelle soit

r r L 9
un supplément des écoles précédentes”.

C’¢était John R. Commons qui a réalisé pour la premiere fois que la difficulté concernant la
définition de I’économie institutionnelle provient des difficultés et des incertitudes liées a la
définition des institutions mémes'’. Commons a reconnu que la notion de I’institution est trés
complexe, car elle couvre aussi le systéme des lois que les comportements humains, ce qui
veut dire que les institutions peuvent se présenter sous différentes formes. La définition de

Commons refléte cette conception complexe des institutions :

« L’1institution est définie comme une action collective de contrdle, de libération et

d’expansion de I’action individuelle. »

7 Voir Paul HOMAN: An Appraisal of Institutional Economics.

8 .
Ibidem

’ Nathan SILVERSTEIN : Appraisal of Institutional Economics: Comment. The American Economic

Review, Vol. 22, No. 2 (Jun., 1932), p. 268

10 John COMMONS : Institutional Economics. passim
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Selon Commons la théorie de I’économie institutionnelle est basée sur une certaine
corrélation des sciences économiques, des sciences de droit et de 1’éthique. La théorie de
Commons est un retour a la théorie de David Hume qui n’a pas fait une distinction entre ces
trois sciences sociales contrairement & Adam Smith qui a essayé d’isoler les sciences
économiques aux autres. Selon Commons I’éthique s’occupe des régles de comportement au
cas des conflits d’intéréts, et ces regles sont imposés par les sanctions morales de 1’opinion
collective, les sciences économiques focalisent leur attention sur les mémes reégles de
comportement étant imposés cette fois-ci par les sanctions économiques collectives se
réalisant sous la forme de profit et de perte au cas de 1’obéissance et de la désobéissance,
quant a la jurisprudence, elle s’occupe aussi de ces mémes régles, mais dans ce cas-1a,
I’imposition se fait a 1’aide des sanctions de violence. L’économie institutionnelle est centrée

sur I’efficacité de ces trois sortes de sanctions.

L’action collective de Commons peut prendre la forme de régles formelles et celle des
coutumes informelles, et souvent ces derniers peuvent tre plus efficaces que les premiers.
Les coutumes ont changé avec la modification des conditions de la vie économique, et de nos
jours elles sont parfois plus impératives que les décrets d’un dictateur, pendant que les

sanctions de profit, de perte et de concurrence sont aussi trés puissantes.

Pour Commons les actions individuelles sont avant tout des transactions, et pas des échanges
de biens : la transaction est une activité humaine déterminée par la structure des régles de
comportement existant, y compris les lois, les obligations et le pouvoir de marchandage des
parties participant a la transaction. C’est justement ce changement de point de vue allant des
individus et des biens aux transactions et aux reégles des actions collectives qui représente la
transition de la pensée économique de I’école classique a 1’école institutionnelle, car ce
changement représente une modification au niveau de 1’unité ultime de 1’analyse économique.
Selon Commons pour les économistes classiques I’unité ultime de ’analyse a été le bien
produit et consommé, donc ils se sont occupés de la relation entre les humains et les forces de
la nature. Mais pour les économistes institutionnels ce n’est plus le cas, car pour cette
nouvelle approche la plus petite unité d’analyse est une unité liée a 1’activité humaine, donc a
la transaction et aux participants de cette transaction. Cette activité se situe entre la production
du bien et de sa consommation, et elle n’est pas 1’échange méme des biens, mais plutot

I’aliénation ou I’acquisition des droits de propriété et de liberté créées par la société. Ces
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droits doivent étre négociés entre les parties concernées, car autrement le bien ne peut étre ni

produit, ni consommeé, ni échangg.

Commons distingue trois sortes de transaction : la transaction de marchandage, la transaction
de gestion et la transaction de direction. La transaction de marchandage se produit sur le
marché quand il s’agit des échanges, les transactions de gestion sont typiques pour les
organisations comme les firmes et les entreprises et se réalisent entre deux individus, avec un
premier qui donne des ordres, et un deuxiéme qui doit obéir. Les transactions de direction
(rationing transactions) sont aussi caractérisées par une relation supérieur-inférieur, mais

cette fois-ci, le supérieur est un supérieur collectif.

D’une autre point de vue, I’économie institutionnelle s’occupe des modes de comportement,
et comme ces modes de comportements sont ceux des individus participant aux transactions,
I’économie institutionnelle doit faire I’analyse du comportement économique des individus.
Ce comportement concerne les choix des individus, des choix qui peuvent étre volontaires et
involontaires, donc imposés par des autres individus ou une action collective aussi. La
psychologie des transactions est celle des négociations, car quand il y a une transaction, les
participants s’influencent. L’économie institutionnelle n’est pas donc divorcé de I’école
classique et psychologique des sciences économiques, mais elle transfére ces théories au
futur, quand les biens seront produit, consommés et échangés comme des résultats provenant

des transactions du présent.

L’institutionnalisme appelé « américain » est basée sur les concepts de I’apprentissage, de la
rationalité limitée et de 1’évolution, contrairement aux concepts néoclassiques de la stabilité
des préférences, de la rationalité sans limites et de I’équilibre. L’institutionnalisme
traditionnel rejette 1’idée selon laquelle les institutions ne sont que des gotits, des technologies
et des déterminations provenant de la nature, mais souligne que les gofits, les anticipations, les
habitudes et les motivations déterminent les institutions mais en méme temps ils sont limités

et orientés par elles aussi.

Selon les économistes institutionnels il n’est pas possible de séparer le domaine de 1’économie
et le systéme socio-politique dans lequel il est intégré car ce dernier détermine en grande
partie les « reégles du jeu » pour les agents économiques. Cette thése est fondamentalement

opposée a I’approche néoclassique car celle-ci est basée sur la prémisse d’une telle séparation.
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On va voir que les néo-insitutionnalistes ont réconcili¢ les bases de 1’approche néoclassique et
les théories prenant en considération I’importance des institutions concernant la détermination

du comportement économique.

Pour les premiers économistes de 1’institutionnalisme les institutions ont représenté
essentiellement des contraintes pour les actions individuelles ou méme des obstacles pour le
développement économique et social a cause de I’inertie, donc les institutions n’ont pas été
considérées comme des promoteurs du bénéfice social. Veblen avait autant de doute
concernant I’efficacité des institutions qu’il a méme mis en question la capacité des instituons
du monde des affaires de canaliser les activités économiques individuelles de telle fagcon que
ce soit consistent avec les intéréts publics. Pour lui la « main invisible » de la tradition
classique n’a fonctionné que pour la production de petite taille, et ne s’appliquait pas du tout
au niveau de la production de masse, ce qui a résulté que Veblen voulait suppléer le marché

. . . N . 11
avec des autres formes institutionnelles du « controle social » pour le rendre plus efficace .

L’importance de Veblen est aussi évident si on prend en considération que c’était cet
¢conomiste norvégien-américain qui a exprimé des critiques assez virulentes concernant la
base psychologique de la théorie de 1’utilité marginale, donc I’approche hédonistique et
rationnelle du comportement humain. Veblen disait que cette approche classique n’était pas
réaliste, donc il serait nécessaire de construire une approche alternative de psychologie basée
cette fois-ci sur les habitudes et les instincts humains. Ce ne sont pas des formulations
spécifiques de Veblen qui ont été révolutionnaires, mais 1’idée selon laquelle il est possible de
reconstruire les sciences économiques sur les bases de la psychologie moderne.'* La
transformation de la pensée économique aux années 1910-1920 aux universités américaines a
¢été sans doute fondamentalement influencé par Veblen et sa volonté de rendre les sciences
économiques une science capable d’évoluer, donc une science évolutionnaire'. a part cette
approche psychologique une autre caractéristique de I’économie institutionnelle était de
s’intéresser aux questions liées a la relation des sciences légales et économiques. Cette
tradition institutionnelle avait ses origines dans les ceuvres de Hamilton, Commons, J. M.
Clark, Robert L. Hale. Les institutionnalistes de cette approche se sont intéressés

essentiellement a 1’évolution du droit de propriété, le contexte 1égal des transactions, la

1 Malcolm RUTHERFORD : Institutional Economics: Then and Now.

12 Ibidem

13 Pour plus de détails de la vie universitaire américaine de 1’époque voir la correspondance de Mills, F. C.
et de Milton Friedman. MILLS, F. C., FRIEDMAN, Milton : Mills, F. C. to Milton Friedman
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régulation, les questions liées a la 1égislation de du travail, le marchandage collectif ou la

protection des consommateurs.

Un autre point important est que I’institutionnalisme a renouvelé les sciences économiques
avec son approche empirique. Cette nouveauté est apparue sous sa forme la plus évidente dans
les articles de Wesley Mitchell qui a réussi @ combiner les idées de Veblen concernant les
institutions économiques et I’approche quantitative de I’Université de Chicago. Mitchell a
commencé sa carriere scientifique avec des recherches concentrées sur le 1’examination
empirique de 1’évolution et du fonctionnement des institutions de I’économie monétisée de
Veblen (money economy), mais aux années 1910 il a tourné son attention a une seule partie de
ce sujet, plus précisément aux cycles de conjoncture. Selon Mitchell ces cycles sont les
résultats des comportements générés par les institutions économiques, donc ce sont les
institutions en place qui déterminent — au moins en partie — les régularités du comportement
des masses. Cette idée a €té reprise plus tard par les autres représentants de 1’approche

institutionnaliste, comme par exemple F. C. Mills, Morris Copeland et Willard Thorp. "

Les caractéristiques mentionnées de I’école institutionnaliste avait comme conséquence que
cette approche a été de plus en plus considérée comme une approche plus « scientifique » que
celle de 1°école classique, car elle était basée plus sur les observations empiriques et de plus
elle était beaucoup plus consistante avec les nouveaux résultats acquis par les autres sciences.
Une grande avantage de 1’école institutionnaliste était tout simplement qu‘elle était plus
proche de la réalité que les pensées orthodoxes, et de plus son évidence empirique n’était pas
basée que sur des méthodes statistiques et quantitatives, mais sur des études des cas concrets

aussi.”

L’essor de l'insitutionnalisme américain a eu lieu entre les deux guerres mondiales, avec des
centres scientifiques comme 1’Université Columbia (avec Wesley Mitchell, J.M. Clark, F.C.
Mills entre autres) et celle de Wisconsin (avec John Commons par exemple). Selon les

statistiques de Rutherford ces deux universités étaient parmi les quatre universités américaines

14 Malcolm RUTHERFORD, op. cit.

Avant la deuxiéme guerre mondiale ¢’était ’institutionnalisme qui a été considéré par la majorité des

économistes comme ’approche la plus moderne et la plus scientifique, 1’école qui pouvait donner des réponses
concrétes aux questions du monde réel, contrairement a I’approche classique et néoclassique considérée comme
une théorie basée sur une psychologie dépassée et utilisant des hypothéses irréelles.
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produisant le plus de Ph.D pendant cette période, ce qui montre aussi I’influence de cette

approche née « officiellement » en 1918.

Les contributions des institutionnalistes aux pensées scientifiques étaient trés importantes,
méme selon les voix un peu plus critiques. I1 faut souligner avant tout les contributions au
développement du mesurement économique, et pas seulement a cause du nombreuses ¢tudes
empiriques que les institutionnalistes ont fait, mais par exemple a cause du développement de
la technique de la comptabilisation nationale, ce qui est dii en grande partie au travail de
Simon Kuznets, un des disciples de Mitchell. Il ne faut pas oublier bien-siir les effets des
travaux institutionnalistes qui ont été fait dans les domaines de la psychologie, des cycles, du
comportement des firmes concernant la détermination des prix, de la concurrence, des
monopoles, des syndicats, du marché de travail, des différentes formes de défaillances de

marché, de la régulation ou de la relation du droit et de 1’économie'’.

En parlant de I’institutionnalisme il est essentiel de rappeler que cette école de pensée avait
des effets directs sur la politique économique de son temps, par exemple en ce qui concerne
I’assurance de chomage, la sécurité sociale, le support des prix agricoles, la régulation de
I’utilité publique et la promotion de la planification en tant que telle. Les institutionnalistes
avaient un role significatif dans 1’¢élaboration du programme de New Deal, les disciples de
Commons — comme Arthur J. Altmeyer ou Wilbur Cohen — ont participé trés activement dans
le développement du programme de sécurité sociale nationale aux Etats Unis, et Hamilton, de

son tour, a été un membre trés important de I’administration Roosevelt

SECTION 2.

La nouvelle économie institutionnelle : Ia réconciliation de I’école-
néoclassique et des institutions

La « nouvelle économie institutionnelle » est apparue aux années 1970, elle a des similarités
et des différences aussi avec I’institutionnalisme américain. C’est aussi une approche
interdisciplinaire combinant les sciences économiques, juridiques, politiques, la sociologie,

I’anthropologie et la théorie de I’organisation, son objectif est de comprendre le

16 Pour plus de détail et des exemples voir RUTHERFORD, op. cit., P 9-11
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fonctionnement des institutions de la vie sociale, économique et commerciale, mais son

langage est essentiellement le méme que celui des sciences économiques classiques. '’

La pensée institutionnelle est devenu un élément significatif de la vie scientifique américaine
entre les deux guerres mondiales, mais aprés 1945 son influence ait commencé a décliner -
juste pour revenir définitivement sur le plateau des sciences économiques quelques décennies

plus tard.

Apres la deuxieme guerre mondiale, I’école institutionnaliste a perdu beaucoup de ses
positions politiques et académiques, et en méme temps son prestige scientifique s’est aussi
érodé largement. Selon Rutherford la cause la plus importante de ce déclin était que I’école
institutionnaliste n’a pas été capable de « tenir le rythme du développement de la psychologie
moderne ». A la fin des années 1920 des psychologues ont commencé a abandonner
I’approche basés sur les instincts et des habitudes, en la remplacant avec I’approche

« béhavioriste »'® qu’il était difficile de considérer en tant que base théorique du
comportement économique. Dans ce contexte 1’école institutionnaliste pouvait étre tres
facilement critiquée pour ne pas avoir des bases solides concernant le comportement humain,
ce qui a résulté un certain retour de nombreux économistes au modele néoclassique basé sur
une interprétation étroite du rationalisme. Le manque de bases psychologiques claires avait
comme conséquence que les représentants de 1’approche institutionnaliste ne pouvaient pas
continuer efficacement le développement des modeles de Veblen et de Commons concernant
le changement technologique, les normes sociales, la prise de décision des jurys et des corps

de législation.

Pendant cette époque la grande partie des problemes abordées par les économistes
institutionnalistes sont devenus des questions sur les territoires de recherche des sociologues.
De plus aux années 1930 un des économistes les plus influents de I’histoire des sciences
économiques, John Maynard Keynes a lancé les bases d’une nouvelle théorie basée en grande
partie sur les fondements de 1’approche classique, ce qui a résulté qu’a partir de ces années,
c’est le keynésianisme qui est devenu la « nouvelle théorie », en remplacant

I’institutionnalisme jouant le méme role aux années 1920.

17
18

Peter G. KLEIN: New Institutional Economics., passim.

Le béhaviorisme est une approche de la psychologie a travers 1'étude des interactions de 1'individu avec
son milieu. Le béhaviorisme peut étre décrit comme une approche qui se concentre sur 1'étude du comportement
observable et du réle de I'environnement en tant que déterminant du comportement.
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De plus, il faut reconnaitre que I’école néoclassique s’est développé beaucoup pendant les
années 1930 : c’était ’époque du développement des modeles de concurrence imparfaite et
des défaillances de marché ce qui a rendu possible de donner des réponses a plusieurs
questions posées par les institutionnalistes en utilisant la méthodologie du courant

« mainstream » des sciences économiques.

La perte d’influence des institutionnalistes est devenu évident quand a la fin des années 1940
les universités de base de cette école ont commencé a embaucher des économistes de
formation et de convictions néoclassiques.'® Ce déclin n’a pas représenté la disparition totale
des institutionnalistes, mais a provoqué la transformation profonde de cette approche, les
¢conomistes de cette école se sont tourné plutdt vers des sujets des sciences appliquées
comme la question de régulation des utilités publiques et I’interventionnisme prenant la forme
de planification intensive. Bien-sir les ceuvres des institutionnalistes ne sont pas disparus sans
traces, mais il est vrai que jusqu’aux années 1970 les sujets liés aux institutions ont été
renvoy¢s avant tout aux sociologues, donc les économistes néoclassiques ne s’en sont pas
occupés. L’existence de I’environnement institutionnel a été reconnu, mais il a été considéré

comme neutre en ce qui concerne le fonctionnement de 1’économie.

Les idées institutionnalistes sont devenues de nouveau trés répandues aux années 1970. Selon
Rutherford les raisons de cette résurgence sont multiples, mais le plus important était que tout
simplement le développement des sciences économiques s’était produit dans une telle
direction que le besoin de I’analyse des aspects institutionnels soit apparu sur le scéne™. Les
¢conomistes néoclassiques ont essayé d’approcher les sciences économiques a une base
psychologique plus plausible, donc prenant compte des anticipations et des limites de la
rationalité¢ humaine. Il y avait quand-méme une différence trés importante, car auparavant

c’était les dangers des marchés sans régulation qui ont inspiré les économistes

1 Columbia a embauché en 1947 Albert Hart, George Stigler et William Vickrey, des économistes

néoclassiques, et le méme phénomeéne s’est produit 8 Wisconsin aussi. La majorité des représentants des
institutionnalistes se sont retirés de la vie académique aux années 1950. Pour plus de détails voir
RUTHERFORD, op. cit..

20 L’histoire des sciences donne beaucoup d’exemples au phénomeéne que 1’acceptation des théories
dépend fortement des besoins de la société donnée ce qui veut dire que si les besoins changent, le niveau
d’acceptation des théories peut aussi changer. Arthur Koestler souligne dans son ceuvre Sleepwalkers: A History
of Man's Changing Vision of the Universe qu’une théorie n’est pas acceptée en fonction de sa capacité
explicative ou prédictive: I’acceptation d’une théorie dépend du fait comment la théorie correspond aux besoins
et aux exigences de la société de I’époque donnée. Koestler appelle ce phénoméne dans son ceuvre déja
mentionné la ,,sélection naturelle des théories”.
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institutionnalistes, mais cette fois-ci ¢’est justement le contraire, la peur des marchés

surrégulés qui a donné motivation aux nouvelles approches se concentrant aux institutions.

Mais il ne s’agissait pas vraiment du renouveau de I’institutionnalisme ancien, mais plutot
celui d’une approche et d’un point de vue : I’apparition du néo-institutionnalisme n’a pas
résulté la disparition de l'insitutionnalisme américain, ce courant était plutot 1’héritier de
I’approche néoclassique — au moins selon les représentants de I’institutionnalisme américain®'
qui disaient les néo-insitutionnalistes n’étaient pas assez réalistes, car ils réduisent les
institutions aux résolutions rationnelles et efficientes des problémes des cofits de transaction.
Pour cette raison I’institutionnalisme de nos jours peut étre divisé en deux courant théoriques,
avec un étant représenté essentiellement par Douglass C. North et ses disciples, et un
deuxiéme appelé l'insitutionnalisme critique » ayant des représentants comme Ha-Joon

Chang, Warren Samuels et Geoffrey Hodgson.

La « nouvelle économie institutionnelle » a représenté donc une approche nouvelle par
rapport a I’institutionnalisme américain : elle ne voulait pas remplacer la théorie néoclassique,
mais seulement la compléter, étendre le rayon d’analyse pour expliquer les facteurs

institutionnels qui ont été considérés donnés jusqu’ici.

Selon Hodgson™ la ligne de démarcation entre I'insitutionnalisme américain et I'approche
néo-insitutionnaliste est que ce dernier est basé sur I’hypothese classique selon laquelle les
fonctions de préférence individuelles sont données contrairement au premier qui ne 1’est pas,
bien que selon Paul L. Joskow™ la grande différence est que I’approche américaine a manqué
des fondements théoriques rigoureuses et systématiques, des analyses empiriques
complémentaires, il était difficile de la généraliser, et elle est devenue de plus en plus capturée

par la politique.

L’approche néo-institutionnelle analyse les institutions et les changements institutionnels en
tant que des manicres rendant possible de baisser les colits de transaction, de réduire

I’incertitude, d’internaliser des externalités et de produire des bénéfices communs et collectifs

2 L’histoire de la pensée économique institutionnelle est trés compréhensiblement esquissée dans 1’étude

de Rutherford . Voir RUTHERFORD, op. cit.
2 Geoffrey HODGSON: The Approach of Institutional Economics, p. 166.
3 Paul J. JOSKOW: New Institutional Economics: a report card.
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provenant de la coordination des comportements coopératifs.”* Selon la conception de base de
cette école les institutions tendent d’offrir des solutions de plus en plus efficaces aux
problémes économiques, ce qui veut dire que méme au niveau des institutions la concurrence
fonctionne en sélectionnant la forme la plus efficace des organisations, de routines et de

regles.

Les deux approches institutionnalistes ont donc des points communs, mais se différent
considérablement.” 1l y a des différences trés nettes au niveau de la méthodologie, des
instruments d’analyse utilisés et bien-stir du jugement des institutions économiques, mais en
méme-temps il faut souligner que toutes les deux écoles avaient comme objectif de dépasser

les limites de la théorie néoclassique.

Un des points communs des deux approches est la définition de la notion de transaction, car la
définition de Commons est aussi utilisée par les néo-insitutionnalistes, et il faut noter que la
majorité des représentants des deux €coles basent leurs idées sur 1’hypothese de la rationalité
limitée. L’importance des institutions — que ce soit des institutions formelles, ou des routines,
des traditions - provient en grande partie justement de cette rationalité limitée, car ce sont les
institutions qui rendent possible de décider sans 1’obligation de refaire des calculs nécessaires
pour certains choix s’ils ont été déja faits par les générations du passé. C’est pour cela que le
représentant le plus connu de cette approche de rationalité, Herbert Simon a aussi fait
référence aux institutionnalistes américains en tant que les précurseurs de la théorie

comportementale de la firme.?’

I1 est important de noter quand-méme que selon les néo-insitutionnalistes il est possible que
des institutions naissantes soient inefficaces au niveau social, et malgré cela elles sont
capables de survivre. Cette constatation peut étre soutenue en raisonnant avec la théorie de la
dépendance du sentier, celle de la politique économique ou en argumentant avec 1’intégration

de la problématique de la distribution a la question du changement institutionnel*®.

# Voir RUTHERFORD, op. cit.

3 Certains économistes institutionnels ont mis un accent assez fort sur cette différence en différenciant
clairement des représentants de 1’institutionnalisme ancien..

2 Oliver WILLIAMSON : The new institutional economics : Taking stocks and looking ahead, p. 595
2 Herbert SIMON: Rational Decision Making in Business Organisation, p. 495

% 11 suffit d’imaginer que les intéréts économiques des groupes de pression influents ne coincident pas
avec ceux de la société. Pour plus de détails voir RUTHERFORD, op. cit.

25



Selon North® les caractéristiques les plus importants de la nouvelle économie institutionnelle

sont le suivants :

- c’est un essai d’incorporer la théorie des institutions aux sciences économiques en
modifiant I’approche néoclassique,

- lanouvelle économie institutionnelle garde les hypothéses fondamentales de pénurie et de
concurrence de I’approche néo-classique,

- mais rejette I’hypothése de la rationalité instrumentale®® en supposant que les

informations sont incomplétes et les capacités mentales des gens sont limitées.

Les institutions sont formées pour réduire I’incertitude des échanges humaines. Ensemble
avec la technologie employée elles déterminent les colits de transaction et de production. La
solution néo-classique provenant du mécanisme du marché existe seulement si le transactions
ne sont pas coliteuses, mais si elles le sont, les institutions jouent un réle important. Comme
une grande partie du revenu national est liée aux transactions, les institutions et avant tout les

droits de propriété sont les déterminants cruciaux de 1’efficacité des marchés.

La théorie néoclassique est basée donc sur le postulat de pénurie-concurrence et voit les
sciences ¢économiques comme une théorie de choix limité par des contraintes. La nouvelle
¢conomie institutionnelle emploie la théorie de prix en tant qu’une partie essentielle de
I’analyse des institutions et voit le changement des prix relatifs en tant qu’une des forces
majeurs résultant le changement des institutions. Cette approche modifie donc le postulat de
rationalité, détermine les institutions en tant qu’une contrainte et analyse les colts de
transaction comme la connexion entre les institutions et les colts de production. Elle intégre
les idées et les idéologies a I’analyse économique, voit le processus politique comme un
facteur important de la performance des économies, la source de la diversité des ces

performances et I’explication de I’inefficacité des marchés.

29
30

Douglas C. NORTH: The New Institutional Economics and Development. Passim.

Dans un monde de rationalité parfaite (instrumentale) les institutions ne sont pas nécessaires, les idées
et les idéologies n’ont pas d’importance, car ce sont les marchés et la politique qui caractérisent les sociétés.
Selon Herbert Simon dans un tel monde on n’a pas besoin de distinction entre la réalité et la perception du
monde de ceux qui prennent les décisions, car cette perception refléte la réalité elle-méme. De plus dans ce cas-
la, il est possible de prédire la décision des autres a partir de notre connaissance de la réalité sans connaitre la
perception des autres.

26



On peut accepter que le monde sans cotts de transaction peut étre proche de la réalité si la
concurrence est assez forte a cause de 1’arbitrage et du feedback de I’information. Cela
suppose quand méme que si les modeles mentaux des acteurs €taient différents, a cause de
I’arbitrage et du processus de feedback informationnel le fonctionnement du marché
corrigerait les modeles initialement incorrectes, punirait le comportement déviant et causerait
la survie des acteurs ayant le « bon » modele mental. Cette approche dit en méme temps que
méme si les colits de transaction sont élevés, les institutions sont désignés d’aider les
participants d’acquérir les informations nécessaires pour la correction de leurs modeles
mentaux, donc les institutions ne sont pas importantes du point vue de 1’analyse économique

car elles ne jouent pas de role indépendant concernant la performance économique.

Le probleme est que ces conditions mentionnées ne sont réelles qu’exceptionnellement, tout
simplement car souvent le feedback informationnel n’est pas assez fort pour corriger les
modeles incorrects et subjectifs. De plus, les institutions — surtout les régles formelles - ne
sont pas créées pour tre socialement efficaces, mais pour servir les intéréts de ceux qui

disposent d’assez de pouvoir de marchandage pour étre capable de créer des institutions.

Selon North il est exceptionnel de trouver des marchés avec des conditions nécessaires pour
étre efficace. Selon les expériences historiques 1’inefficacité peut persister, essentiellement a
cause du sentier de dépendance — ce sentier de dépendance existe parce qu’il y a des
externalités liées au réseaux, des économies d’échelles et des complémentarités qui existent
avec la matrice institutionnelle déja existante. Autrement dit les groupes ayant leur influence a
cause du systéme institutionnel existant vont avoir un intérét de garder le systéme en tant que

tel, et la modification va devenir un processus difficile.

Selon la théorie néoclassique pour atteindre 1’efficacité il suffit d’éliminer tout ce qui peut
altérer les prix relatifs, donc tous les contrdles de prix et d’échanges. Pourtant selon North le
systéme de prix n’est efficace que si les droits de propriété et les mécanismes d’enforcement

sont en place pour assurer les conditions élémentaires de I’existence des marchés compétitifs.

Il est important de faire la distinction entre les organisations et les institutions. Les institutions
sont les « régles du jeu », plus formellement dit les contraintes humaines qui structurent les
interactions humaines, elles sont formées des régles formelles, des contraintes informelles et

des caractéristiques de I’enforcement de ces deux. Les organisations par contre sont les
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participants du jeu, donc des groupes d’individus ayant un but collectif. Les organisations sont

composées des corps politiques, économiques, sociaux et d’éducation.

On sait et on voit que les institutions changent et ce changement est justement la source la
plus importante du développement. Les caractéristiques essentiels du changement

institutionnel sont les suivants :

- il y a une interaction continue entre les institutions et les organisations,

- acause de la concurrence les organisations doivent investir continuellement dans les
compétences pour survivre — les compétences acquises ont des effets sur les perceptions
concernant les opportunités, et ainsi sur le développement des institutions,

- le réseau institutionnel détermine les compétences étant percues comme celles qui
promettent le plus de profit,

- les perceptions sont dérivées des constructions mentales des participants,

- les économies d’échelles, les complémentarités et la matrice institutionnelle rend le

changement institutionnel incrémental et basé sur une dépendance de sentier.

Les sections 1 et 2 ont présenté la naissance et 1’histoire de 1’institutionnalisme, une théorie
qui a intégré les éléments socio-politique aux sciences économiques. Cette approche accentue
que les cadres dans lesquelles la politique économique se forme et s’applique (donc les régles
formelles et les coutumes informelles), déterminent les effets de cette politique. La pensée
institutionnelle est apparu avec I’institutionnalisme américain rompant avec les fondements
théoriques de 1’approche néo-classique, et ainsi a manqué de base scientifique, mais aux
années 1970 une nouvelle approche de 1’économie institutionnelle est aussi entrée sur la scéne
de la pensée scientifique : cette nouvelle économie institutionnelle a complété la théorie
néoclassique en étendant son rayon d’analyse avec les facteurs institutionnels en gardant ses

bases théoriques.

L’approche néo-institutionnelle constate que les institutions sont des déterminants importants
des cotts de transaction en réduisant I’incertitude de échanges — mais a cause de la
dépendance du sentier et des effets distributifs des changements institutionnels, les institutions
naissantes peuvent étre facilement inefficaces au niveau social. Pour cette raison, les cadres
institutionnels, donc « régles du jeu » encadrant ’activité économique d’un pays donné

peuvent étre sous-optimales du point de vue de la communauté entiére mais optimales du
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point de vue de certaines organisations. Cela est possible si les décisions ne sont pas prises en

prenant compte de ’intérét de la communauté mais celui des groupes particuliers.

Comme la section 2 a bien montré, la notion d’institution est relativement large — la section 3
va restreindre le cercle d’analyse aux institutions formelles, plus précisément aux régles

formelles déterminées par la politique économique.

SECTION 3

La politique économique du point de vue de I’'approche institutionnelle

Selon les expériences’' les problémes les plus souvent rencontrés par les participants du
processus des échanges sont liés a la réalisation des contrats, donc a un certain probléme
informationnel. Les transactions d’échanges ne se réalisent pas si les participants ne sont pas
convaincus que les contrats signés seront exécutées, ce qui signifie que les institutions doivent
augmenter la probabilité de 1’exécution. Cette question de probabilité peut étre résolue a
I’aide des institutions informelles (I’augmentation de la confiance dans les contre-parties des

échanges™) ou des institutions formelles (systéme 1égal).

Si les cotits de transactions provenant des problémes de I’exécution des contrats sont trop
¢levés, cela peut avoir des conséquences importantes et significatives sur les échanges: cela
peut causer soit tout simplement la non-réalisation des échanges, soit une ,,flexibilité” trop

importante et ainsi pervasive de la part de participants™.

I1 peut aussi poser des problémes si la livraison des biens et des services se sépare du
processus du paiement. La probabilité de la réalisation des transactions augmente s’il y a la
possibilité des crédits commerciaux (donc payer avant ou apres la livraison), mais en méme
temps la partie donnant le crédit doit étre assurée (au moins partiellement) qu’il recevra le

bien ou la somme d’argent équivalente, car autrement la transaction ne se réalise pas. C’est

3 Voir Avner GREIF: Contract Enforceability and Economic Institutions in Early Trade: The Maghribi

Traders Coalition.

32 Sur les réseaux des commercants chinois voir WEIDENBAUM-HUGHES : The Bamboo Network.

3 Une telle ,,flexibilité” (arrivée des produits en retard, en quantité et en qualité différente etc.) peut étre
une réponse rationnelle a 1’existence des risques — voir BIGSTEN et al.: Contract Flexibility and Dispute
Resolution in African Manufacturing.
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aussi un probléme informationnel qui peut étre résolu a I’aide des institutions formelles et

informelles.

Les institutions formelles fonctionnent bien si elles sont basées sur 1’environnement
institutionnel déja existant (souvent informel) ce qui entraine que des institutions trés
différents peuvent avoir des effets similaires. Les expériences montrent que les institutions
doivent changer et s’adapter si I’environnement se modifie: il faut voir quand méme que les
institutions changent trés lentement et de plus 1’adaptation ne se produit pas toujours
automatiquement car le changement institutionnel dépend aussi des intéréts des groupes et des

personnes qui sont en position de les changer.

L’approche institutionnelle et les cadres de la politique économique

La nouvelle économie institutionnelle a donné trois concepts aux sciences économiques
modifiant fondamentalement la gestion de la politique économique : le concept des cotts de

transaction, le théoréme de Coase et I’hypothése de la rationalité limitée.

Les coiits de transaction

Selon North « les institutions sont des contraintes humaines qui structurent les interactions
politiques, économiques et sociales ». Elles ont été créées pour réduire I’incertitude et établir
de I’ordre dans les échanges : avec les contraintes standard de I’économie elles définissent les
possibilités de choix, déterminent les cotlts de transaction, et ainsi la profitabilité et la

faisabilité de I’engagement dans I’activité économique.

L’approche de cofit de transaction®® dit que les institutions existent car selon les agents la
mise en place de ces dispositifs peut minimiser les colits de transaction — donc les institutions
sont les résultats d’une certaine action rationnelle. Le concept du colit de transaction est
apparu a la premiére fois dans un article de Ronald Coase qui date de 1937, mais la

formalisation de cette théorie était faite par Oliver Williamson. Cette approche rejette le

3 Cette approche regroupe les travaux de la théorie des organisations (Williamson), de 1'économie

publique (Coase) et de I'économie du développement (Douglas North)
» Ronald COASE: The Nature of the Firm
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postulat de « rationalité parfaite » accepté par I’approche néoclassique et adapte le concept de
la « rationalité limitée » de Herbert A. Simon et elle suppose que toute transaction
économique engendre des « colits préalables a leur réalisation ». Il s’agit avant tout des cofits
liés a la recherche des informations, 1’existence des défaillances de marché ou méme la

prévention de I’opportunisme des autres agents.

Selon Coase I’utilisation du systéme de prix n’est pas gratuit. Entre autres il faut découvrir les
prix, il faut négocier, il faut écrire des contrats, il faut effectuer des inspections et il faut avoir
des arrangements s’occupant des disputes®. Si on suppose que les agents sont rationnels -
méme si ¢’est vrai seulement avec des limites -, donc qu’ils vont essayer de réaliser leurs
objectifs de maximisation du bien-étre avec les colts les moins importants possibles, cela veut
dire qu’il va y avoir un essai de minimisation des cofits de transaction. Cet essai peut prendre
la forme des « arrangements institutionnels » étant différents du mécanisme de la coordination
du marché. Selon Coase c’est cet objectif de minimisation de cott de transaction qui a donné
naissance a la forme organisationnelle qui s’appelle « la firme », Il s’agit d’un ensemble de
contrats, d’interactions et de relations, et la firme est I’entité qui intégre verticalement ces

systemes de contrats et de relations en les retirant du marché.

Les cotts de transaction sont l'ensemble des cotits engendrés par la coordination entre les

agents :

- des codts liés a l'incertitude qui requiert que 1'agent s'informe avant de réaliser une
transaction économique,
- des cots liés a la négociation et a la rédaction d'un contrat

- des codts liés aux externalités engendrées par une transaction économique.

L’importance de ce concept provient du fait que les colits de transaction sont des cotits

« ordinaires » dans le sens qu’ils font partie du colit total — ce qui signifie que si les cofits de
transaction sont trop élevés, ils peuvent méme empécher la réalisation d’un échange ou d’une
transaction. Si ces colts son plus élevés que le profit possible de I’échange, ce fait va
empéecher la réalisation de I’échange, ce qui peut €tre considéré comme une défaillance de

marché (il s’agit d’une certaine « défaillance transactionnelle »).

Ronald COASE: Nobel prize lecture: The institutional structure of production
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Le théoréme de Coase

Coase est un des fondateurs de 1’institutionnalisme moderne avec son article de 1937, et il a
fait une autre contribution importante a cette approche basée sur I’importance des cofts de
transaction 23 ans plus tard aussi. C’est en 1960 que le lauréat du prix Nobel de 1991 a publi¢
son article intitul¢ « The problem of social cost » donnant naissance au théoréme de Coase, un
théoreme disant que si les colits de transactions étaient nuls et les droits de propriété était
parfaitement définis, un systéme de marchandage pourrait représenter une solution optimale

sans I’intervention de 1’Etat dans le processus.

Cette abstraction nous permet de comparer le monde réel avec un monde sans cofts de
transaction, et ainsi il devient possible d’identifier les facteurs travaillant contre 1’efficacité du
systeme — notamment les colits de transaction et la définition imparfaite des droits de

propriéte.

Le point de départ de Coase est celui de 1'équilibre général : dans un monde fictif ou il
n'existerait pas de colts de transaction, le marché déboucherait sur un équilibre pareto-
optimal et I'intervention de I'Etat ne se justifierait pas. Etant donné que dans le monde réel il
existe des cofits de transaction, les processus de marché ne peuvent pas étre Pareto efficient,

donc l'intervention de 1’Etat peut se justifier, mais seulement & deux conditions :

- il faut que les cofts de transaction engendrés par la réglementation soient inférieurs aux
colits de transaction engendrés par les autres solutions sans I'intervention de 1'Etat,

- il faut que l'action produise des bénéfices supérieurs a ces colits de transaction.

Sur le plan théorique la principale implication du théoréme de Coase est d'indiquer que méme
en cas de défaillance du marché l'intervention de 1'Etat ne doit pas forcément étre
automatique, mais en méme temps il indique que sous certaines conditions elle peut étre

justifiée.
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La rationalité limitée

Selon le concept de la rationalité limitée les agents économiques disposent d’un

comportement rationnel, mais cette rationalité est limitée en deux termes :

- en terme de la capacité cognitive,

- et en terme d'information disponible.

Au niveau des modeles économiques, la conséquence la plus importante de cette limitation de
la rationalité est que 1’optimisation ne peut pas étre parfaite, donc il n’est pas assuré que les
agents atteignent I’optimum. Cela signifie que lors d’un choix plus complexe les agents vont
essayer de trouver une solution jugée « raisonnable » a la place d’étudier toutes les
possibilités disponibles. Cette hypothese représente le rejet d’un des postulats les plus
importants de la microéconomie classique qui suppose que l'acteur est « pleinement rationnel
concernant la situation envisagée ». Selon le concept de la rationalité limitée le comportement
humain est induit par les stimuli informationnels et puisque la rationalité de I’individu est
limitée par les habitudes et les réflexes, les valeurs, la perception du contexte, la conception
des objectifs a atteindre, 1’étendue des connaissances et informations, et de plus la
connaissance de toutes les options est impossible, I’acteur ne va pas chercher une solution

optimale mais seulement une solution satisfaisante.
Si on adopte 1’approche institutionnaliste, cela va avoir des effets sur la gestion de la politique

économique car elle détermine la perception du monde des responsables de la politique

économique et les décisions prises par elles.

33



L’existence des colts de transaction Rationalité limitée des agents économiques

A 4 A 4

Le théoréme de Coase L’effifacité de I’optimisation des
agents n’est pas assurée

A 4

Besoin des institutions
baissant les cofts de
transaction pour

dynamiser I’économie \

v v
Ce n’est pas évident que Il n’est pas assuré que
c’est I’intervention de I’¢état retrouve la solution
I’état qui peut baisser les institunionnelle optimale
colts de transaction le

plus efficacement possible

\ 4 A 4
La solution institutinnelle de I’état peut Meme si la solution de 1’état est
etre moins optimale que la solution du optimale, il n’est pas assuré que les
marché et qu’une autre solution de agents économiques agissent
1’ état optimalement

N/

L’environnement institutionnel
détermine I’efficacité de la politique
¢conomique

1. La politique économique du point de vue de ’approche institutionnelle

L’acceptation de I’approche institutionnelle suppose 1’acceptation des hypotheses suivantes :

- 1l existe des coits de transaction,

- il est possible de baisser les couts de transaction a I’aide des institutions qui réduisent les
risques liés aux transactions,

- le maintien des institutions a aussi des couts de transaction,

- les agents économiques suivent une rationalité limitée.
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Si on accepte ces hypotheéses, la politique économique doit prendre en considération les points

suivants :

1. les institutions sont nécessaires pour baisser les colits de transaction et ainsi pour
dynamiser la vie économique,

2. la formation des institutions n’est pas forcément une tache de I’Etat car les agents
économiques peuvent étre capables de fonder des institutions spontanément aussi,

3. la formation de certaines institutions est la responsabilité de 1’Etat,

4. il est possible que la solution étatique ne soit pas optimale car la solution de marché est
plus efficace,

5. il est possible que la solution étatique réalisée soit moins optimale qu’une autre solution
étatique possible a cause des limites de la rationalité de la décision de I’Etat,

6. il est possible que la solution étatique soit théoriquement optimale mais comme la
rationalité des agents est supposée limitée, les conséquences de la politique économique

ne seront pas optimales.

Si on suppose que 1’objectif de la politique économique est de faciliter le développement

¢conomique, et que les institutions sont capables de diminuer les colits de transaction car elles
peuvent baisser significativement 1’incertitude, les risques, les externalités ou méme les cotits
des contrats, il est évident qu’un des rdles les plus importants de la politique économiques est

justement de développer les meilleures institutions possibles.

En méme temps il faut voir qu’a cause des coits de transaction de I’intervention de 1’Etat il
est possible que ce ne soit pas la solution de I’Etat qui est optimale, de plus, il n’est pas assuré
que les responsables de I’Etat sont capables de retrouver la solution optimale, et méme s’ils

réussissent, il n’est pas assuré que la réaction des agents suivent la rationalité compléte.

Arrangements et environnement institutionnel

Davis and North (1971)*” ont identifié deux facteurs influencant les coiits de transaction et le

risque de la défaillance transactionnelle :

3 Lance E. DAVIS and Douglass C. NORTH: Institutional Change and American Economic Growth.
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- arrangements institutionnels : ce sont des contrats et des autres formes d’arrangements
faits pour les transactions particulicres

- environnement institutionnel : ce sont « de régles du jeu », échafaudage institutionnel
déterminant les conditions parmi lesquelles les différentes organisations et individus

développent et implémentent les arrangements institutionnels.

La méme logique apparait chez Williamson®® qui dit qu’il existe quatre niveaux de I’analyse
social déterminant le performance économique Le niveau le plus élémentaire est composé des
institutions informelles, des coutumes, des traditions, de normes éthiques et sociales, des
religions. La modification des €¢léments de ce niveau demande au moins 100 ans, mais parfois,
il y est nécessaire un millénaire. Le deuxiéme niveau est celui de I’environnement
institutionnel de base, donc des régles formelles du « jeu social », des droits de propriété, des
constitutions, des systémes politiques, des lois de base, des institutions monétaires et
financiéres, des régles appliquées concernant la migration, le commerce, et les
investissements étrangers. Pour le changement du contexte institutionnel a ce niveau, on a
besoin de 10-100 ans, donc dix fois moins qu’au cas du premier niveau. Le troisiéme niveau —
un niveau qui peut changer chaque année, mais se modifie approximativement tous les dix ans
- est occupé pas les institutions du gouvernance, les relations contractuelles, les effets des
deux premiers niveaux sur 1’organisation, la performance et le fonctionnement des firmes,
aussi que les innovations technologiques. Le dernier niveau de 1’analyse est centré sur
’allocation des ressources — il s’agit ici d’un environnement qui change en continu, c’est le
niveau des prix et des quantités se formant sur le marché, de la structure des marchés, des

conditions de concurrence etc. .

I1 est important de noter que I’interaction entre les différents niveaux est importante, mais
bien-sur le temps nécessaire pour I’ajustement est largement différent (chacun des niveaux est

1i¢ au niveau qui le précede immédiatement et exerce aussi sur lui un effet rétroactif).

38
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KAPAS Judit -KOMAROMI Gyorgy (2004)

Une telle distinction des niveaux de ’analyse social nous permet de positionner la nouvelle économie
institutionnelle. L approche néoclassique se concentre sur le quatriéme niveau, en supposant que les trois autres
niveaux n’ont pas d’effet sur la performance, ou au moins ses effets ne sont pas si importants qu’on doive s’en
occuper. Par contre, la point de départ de la nouvelle économie institutionnelles est justement le fait que les
premiers niveaux sont trés important en ce qui concerne la performance d’une entité économique (une firme ou
bien une économie nationale). Les institutionnalistes donnent la priorité aux niveaux 2 et 3, tout simplement car
les éléments du premier niveau sont trés difficilement et trés lentement modifiables.
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cadre général — les
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gouvernance, les relations
contractuelles
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A 4 )

["allocation des ressources -
la théorie néoclassique et la
théorie de l'agence,
l'ajustement sur la base de la
théorie de I’optimum

2. Les niveaux de ’analyse social de Williamson

Une grande partie des institutions formelles font partie de I’environnement institutionnel, et
peuvent étre distingués sans ambiguité des arrangements institutionnels. Mais la fronti¢re
n’est pas toujours si évidente. En ce qui concerne par exemple les institutions informelles (les
coutumes et les conventions sociales), I'acceptation de certains arrangements en tant que

normes peut transformer ces arrangements aux éléments de I’environnement institutionnel.

Le développement de I’environnement institutionnel est un facteur central concernant le
développement économique, car il a des effets sur les colts de transaction et les risques — et
ainsi sur ’efficacité de I’économie aussi. C’est justement ce point qui explique que I’activité
économique productive est typique dans les pays ou I’environnement institutionnel est

développé, et dans les pays caractérisés par un environnement institutionnel sous-développé,
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par contre, les cotits et les risques liés aux transaction sont trop élevés résultant que des
facteurs de production ne vont pas s’engager dans les formes complexes d’échanges, et ainsi
ces économies ne sont pas capables de profiter le plus possible de la spécialisation ou de
potentielles économies d’échelles. North conclut que la cause du sous-développement actuel
et la stagnation historique des pays du Tiers Monde est justement cette non-capacité de
développer des systémes permettant un enforcement efficace et bon marché des droits de

propriété.

En conclusion on peut dire que pour réduire le risque de la défaillance transactionnelle il faut :

- développer I’environnement institutionnel,
- développer des arrangements institutionnels effectifs et efficaces dans les cadres de

I’environnement institutionnel existant.

La performance des économies et la formation des institutions

Si on accepte I’hypothese que le role des institutions est critique concernant le développement
¢économique, il faut savoir aussi, comment se forment les différentes institutions. La question
est complexe, et cette complexité est reflétée dans le fait qu’en faisant la comparaison du
développement historique et le niveau de développement actuel de différents pays, on peut
conclure que 1’émergence des institutions ne peut pas toujours étre caractérisée par la
réduction des colts : dans certains cas c’est justement le contraire, donc 1’apparition de
certaines institutions avait comme conséquence 1I’augmentation des cofits de transaction. Cela
signifie que dans certains pays, ou entre certaines conditions il y une tendance pour
I’émergence des institutions non-efficaces du point de vue économique, suggérant que la

maniére de développement des institutions n’est pas évidente.

Une partie de I’explication de ce phénoméne peut provenir du fait que le changement
institutionnel représente des gains et des pertes pour une société (communauté) donnée, ou
pour certaines parties de la société (communautés) en question, et le changement en tant que
tel est déterminé par des groupes d’intérét ayant I’influence nécessaire sur ces institutions. Ce

fait peut causer — entre autres — facilement que le changement institutionnel aille dans une
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direction menant au sous-développement d’un pays si ce sous-développement représente les

intéréts du groupe influencant le changement.

Les institutions sont trés souvent formées par les changement incrémentaux des institutions
déja existantes. Les institutions formelles sont plus facilement réformables et méme les
changements radicaux (par une révolution ou tout simplement par la modification des lois)
sont plus probables qu’au cas des institutions informelles qui sont plus enracinées dans la
culture de la communauté donnée. Ces dernicres peuvent s’ajuster beaucoup plus lentement et
ils est possible que leur changement se passe dans la direction opposée que celle des

institutions formelles.

Ce sont donc des groupes influents qui peuvent déterminer 1’environnement institutionnel,
surtout les les institutions formelles d’une société. Cette détermination se fait a partir des
intéréts particuliers de ces groupes, des intéréts qui sont formés a partir de la situation
culturelle, sociale, économique, historique de ces groupes, et de leur conception subjective et
idéologique concernant le fonctionnement du monde. Cela veut dire que le point de vue des
¢lites d’une société peut largement déterminer la direction du développement de
I’environnement institutionnel, indépendamment des effets de ce développement sur la

majorité de la société.

En ce qui concerne les arrangements institutionnels, on peut dire qu’a c6té du sentier de
dépendance, de la répartition du pouvoir au sein de la communauté et des caractéristiques de
I’environnement institutionnel, la nature spécifiques des transactions concernées jouent aussi

un role déterminant.

Selon la conception northienne le changement économique est un processus incrémental qui
est la conséquence des choix que les individus et les organisations font tous les jours. Les
institutions sont modifiées car les individus et les organisations percoivent qu’il est possible
de profiter plus si les échanges sont restructurées. La source du changement de la perception
peut étre exogene, mais en méme temps la source fondamentale du changement est le
processus d’apprentissage des membres des organisations. Le niveau d’apprentissage va

toujours refléter I’intensité de la concurrence entre les organisations.
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I1 est difficile de déterminer comment il est possible d’améliorer la performance des
économies, mais il est possible de tirer quelques conclusions en partant des caractéristiques

générales de la matrice institutionnelle :

- les regles formelles peuvent étre changées du jour au lendemain, mais les contraintes
informelles ne peuvent étre modifiées que graduellement. Comme ce sont les régles
informelles qui sont les bases des régles formelles, les changements « révolutionnaires »
ne sont jamais si « révolutionnaires » comme les promoteurs les souhaitent et la
performance des changements ne sera pas comme elle est anticipée par certains. Si les
normes informelles et les méthodes de mise en vigueur des régles sont différentes,
1‘adoption des regles formelles d’un pays donné dans un autre pays peut avoir des
caractéristiques de performance trés différents — c’est a cause de cela que le transfert des
régles politiques et économiques des pays d’Ouest en Europe de 1’Est n’est pas une
condition suffisante pour la bonne performance économique.

- ce sont les organisations politiques qui déterminent la performance économique, car ce
sont elles qui définissent et mettent en vigueur les régles du jeu économiques. Pour cela le
cceur de la politique de développement est de créer des organisations politiques qui vont

créer et mettre en vigueur un systéme efficace.

On peut aussi accepter que :

- les institutions politiques ne seront stables que si elles sont supportées par les
organisations ayant intérét de leur perpétuation,

- pour une réforme réussie il est essentiel de changer les institutions et les
systémes de croyances des acteurs en méme temps, car ce sont les modelés mentaux
qui déterminent les choix des individus,

- 1’¢laboration des normes de comportement supportant et rendant 1égitimes
les nouvelles régles est un processus long, mais sans ces normes de mise en vigueur
les institutions seront instables,

- a court terme il est possible que les régimes autoritaires puissent connaitre la
croissance économique, mais la croissance a long terme suppose le développement de
’autorité de la loi et la protection des libertés politiques et civiles,

- les bonnes contraintes informelles — particulierement les contraintes

provenant des religions par exemple - sont des conditions nécessaires mais non
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suffisantes de la performance économique.

La performance économique suppose avant tout une efficacité adaptative a la place d’une
efficacité allocative : la bonne matrice institutionnelle est flexible, qui s’ajuste vite aux
changements technologiques et démographiques et aux chocs externes. C’est la clé de la
bonne performance économique a long terme. Il est aussi a noter que si les politiques
efficaces sont percues en tant qu’inéquitables, elles peuvent engendrer des réactions politiques

qui peuvent renverser méme les réformes efficaces.

Les institutions nécessaires pour le développement économique

Selon I’approche de la nouvelle économie institutionnelle le développement économique n’est
plus considéré comme une transformation obligatoire et graduelle de 1’autarcie locale a une
¢conomie spécialisée et caractérisée par un niveau €levé de division de travail, mais plutot
comme une réponse a I’évolution des institutions supportant les relations économiques,
commerciales et sociales. La croissance économique dépend donc du niveau de contrdle des
risques potentiels des échanges, ce contrdle étant réalisé par les institutions qui réduisent les
cotts des informations, encouragent la formation et la mobilité du capital, rendent possible
I’intégration de tous les risques dans les prix et facilitent la coopération en général. Cela
signifie que le développement économique dépend du développement institutionnel, selon
North « la problématique centrale de I’histoire et du développement économique est
I’évolution des institutions économiques et politiques créant un environnement économique

qui rend possible I’augmentation de la productivité ».

North dit que I’histoire est en grande partie I’histoire de I’évolution institutionnelle. Ce sont
les institutions qui offrent la structure incitative de I’économie, et c’est justement cette
structure qui détermine la direction de développement des économies en question. Avant
North les économistes néo-institutionnels ont concentré leur attention sur les problémes
d’organisation sous différentes conditions compétitives. Mais North a changé de perspective,
et il a mis I’accent sur 1’explication des différences concernant la performance des économies
que ce soit des économies différentes au méme époque ou les performances différentes de la

méme économie dans le temps.*’

40 . . . N . . . .
Les étapes du développement ne sont pas toujours les mémes pour les économies car il y avait des
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La littérature scientifique a considéré certaines institutions de base comme données, il s’agit
par exemple des contraintes formelles de la vie économique (droit de propriété) dont
I’enforcement est assuré par les institutions politiques. Mais I’histoire économique nous
donne beaucoup d’exemples que les sociétés n’ont pas toujours été capables de mettre en
ceuvre des institutions pouvant assurer une croissance ¢conomique soutenable et de créer un

environnement économique pouvant augmenter la productivité des agents

Le fonctionnement des marchés dépend des actions prises par les parties prenantes et du
réseau institutionnel dans lequel les transactions se réalisent. Le succés du systéme de marché
dépend des institutions qui existent pour faciliter les transactions privées efficientes : c’est
pour cela que la nouvelle économie institutionnelle s’intéresse avant tout aux institutions
sociales, économiques et politiques qui déterminent la vie de tous les jours des individus et

des organisations.

Le bien-étre se forme a 1’aide des échanges, car ceux-ci rendent possible la spécialisation des
individus, des groupes et des régions entieres pour la production des différents biens. En
méme temps il ne faut pas oublier que les échanges — y compris bien-sur le commerce aussi —
supposent une certaine coopération des parties participantes, et la transaction y attachée est
colteuse. Tout cela suppose un mécanisme qui peut assurer la réalisation des échanges, la

qualité des biens et des services, et bien-sur la contrepartie, donc le payement.

Selon Shirley (2003)*" du point de vue du développement économique les pays doivent

disposer de deux catégories d’institutions :

- celles qui facilitent les échanges en baissant les colits de transaction,
- celles qui influencent les Etats de protéger les droits de propriété & la place de les

exproprier.

Du point de vue du développement économique la compétition politique a une importance

particuliére, car c’est la « force motrice du développement institutionnel »** ce qui détermine

nations qui se sont concentrées déja au début de leur développement sur le secteur exportateur.

4 Mary M. SHIRLEY: What does Institutional Economics tell us about Development.
42 Jeffrey NUGENT and James ROBINSON.: Are Endowments Fate?
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les facteurs expliquant le phénoméne de la dépendance de sentier™. Il n’y a pas de consensus
entre les économistes concernant les déterminants du développement institutionnel, mais il y a

deux « points de convergence » :

- I’égalité sociale combinée avec une forte compétition politique favorise le
développement,

- les institutions fondamentales peuvent endurer pendant des siécles.

L’importance des institutions semble donc significative, mais il est difficile de déterminer
quelles sont les institutions concrétés qui sont indispensables pour le développement — selon
Shirley (2003) les institutions les plus souvent mentionnées de ce point de vue sont les

suivantes :

- la protection des droits de propriété et son enforcement,
- les libertés civiques,

- les droits politiques et démocratie,

- la stabilité politique,

- les institutions soutenant les différentes formes de coopération.

Selon Roll et Tabott (2001)* parmi les variables institutionnelles ce sont les droits de
propriété, I’existence des marchés noirs (considérés comme un proxy de la mise en
application des regles) et le niveau de régulation qui ont la force explicative la plus
significative. Moins importants, mais significatifs sont le respect des droits politiques, des
libertés civiques, la liberté de la presse, le niveau des dépenses publiques et le niveau de
I’inflation et des barriéres du commerce. Selon Rodrik (2000) comme les économistes ne sont
pas capables de déterminer quelles institutions sont nécessaires pour le développement, c’est
la démocratie qui est I’institution la plus efficace pour mobiliser la connaissance locale visant
a choisir la voie du développement — en méme temps il faut reconnaitre que statistiquement
les démocraties ne surpassent pas les régimes autoritaires en ce qui concerne la croissance

économique.

s Douglas NORTH: The Historical Evolution of Polities, p. 385. Il y a une littérature assez large

s’occupant de la relation entre d’une part les croyances, les idées, les pensées communes pour les membres d’un
groupe et d’autre part le développement institutionnel. Voir Avner GREIF: Cultural Beliefs and The
Organization of Society: a Historical and Theoretical Reflection on Collectivist and Individualist Societies.

44 Richard ROLL and John TALBOTT: Why Many Developing Countres Just Aren’t.
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Le succés de la réforme institutionnelle exige I’adéquation®, donc que I’innovation
institutionnelle spécifique soit adaptable au milieu institutionnel déja existant. La bonne
innovation institutionnelle est celle dont le succes ne dépend pas des institutions faibles ou

non-existantes et qui est isolée des (adaptée aux) institutions « perverses ».

Selon Rodrik-Subramarian (2003) il existe trois explications*® en ce qui concerne les
différences des niveaux de revenu des différents pays. Il y a une école disant que c’est la
position géographique qui est la plus importante, comme c’est la géographie qui détermine
avant tout le climat et la dotation des ressources naturelles d’un pays donné. Une deuxieme
approche argumente en utilisant des différences existant au niveau d’intégration commerciale,
comme |’ouverture aux échanges internationales donne la possibilité de participer a la vie
économique globale et d’en tirer profit. Une troisieme approche souligne I’'importance des
institutions du pays en question, avant tout celles liées au respect de la propriété privée et de

[’autorité de la loi.

Selon les test et les analyses de régression réalisés par Rodrik et Subramanian le facteur
explicatif le plus important est la qualité des institutions. La position géographique n’a qu‘une
importance directe limitée, mais en influengant la qualité institutionnelle, elle peut jouer un
role important. Similairement le niveau d’intégration commerciale peut avoir un effet
important en ce qui concerne la qualité de la matrice institutionnelle, mais il ne dispose pas
d’effets directs sur le niveau du revenu. Parmi ces trois facteurs explicatifs la position
géographique est la seule qu’on peut considérer en tant qu’exogene, donc la seule qui peut
influencer les deux autres sans pouvoir étre influencée par ceux-ci. L’intégration commerciale

et la qualité institutionnelle par contre, sont interdépendantes.

Selon I’analyse de Rodrik et Subramanian la qualité institutionnelle a toujours un effet
significatif et positif sur le niveau d’intégration, et I’intégration a aussi un effet positif sur la
qualité institutionnelle — ce qui veut dire que I’ouverture au commerce peut avoir des effets
positifs sur le revenu en améliorant la qualité institutionnelle du pays donné et que la qualité

institutionnelle €élevée contribue a I’intégration économique (commercial) du pays.

» Voir Brian LEVY and Pablo T SPILLER.: Regulations, Institutions and Commitment: comparative

studies of telecommunications.
46 Dani RODRIK - Arvind SUBRAMARIAN: The Primacy of Institutions.
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Les institutions de base d’une économie de marché sont celles qui défendent les droits de
propriété et rendent possible I’exécution des contrats, car sans elles une économie de marché
ne serait méme pas capable de se former et d’exister. Mais en méme temps des autres sortes
d’institutions formelles sont aussi nécessaires pour que la croissance économique puisse
persister, I’économie nationale soit résistante aux chocs et les réponses a ces chocs soient le
plus acceptées possibles au niveau social. Selon Rodrik et Subramanian les institutions
nécessaires du point de vue de la persistance de la croissance et du développement

¢économique peuvent étre regroupées dans les catégories suivantes :

les institutions de régulation (market regulating institutions) : celles qui s’occupent de la

problématique des externalités, des imperfections informationnelles, des économies

d’échelles, par exemple les autorités de supervision dans les secteurs comme la
télécommunication, les finances ou le transport,

- les institutions de stabilisation (market stabilizing institutions) : celles qui assurent
I’environnement adéquat aux activités économique, donc assurent la stabilité des prix,
minimisent la volatilité macroéconomique et écartent les crises financieres, par exemple
les banques centrales, les régimes de change, les régles concernant la politique budgétaire

- les institutions de légitimation (market legitimizing institutions) : celles qui fournissent la

protection et I’assurance sociale, représentent les moyens de redistribution et maitrisent

les conflits sociaux, par exemple les systemes de sécurité sociale, de retraite et les autres

formes de financement social.

L’institution la plus connue de notre époque, la démocratie politique peut étre considérée
comme une « méta-institution » rendant possible que les sociétés puissent prendre des
décisions et faire des choix concernant les institutions formelles concrétes qu’elles vont

appliquer.

Dans une autre étude Rodrik définit cinq catégories d’institutions soutenant I’activité

¢économique :

- les droits de propriété : les entrepreneurs n’ont pas 1’incitation d’accumuler et
d’innover s’ils ne disposent pas de contrdle sur les profits générés. Cela ne suppose

pas seulement 1’existence des régles formelles, mais une certaine mixe des lois, des
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moyens de I’enforcement, de coutumes et de tradition.

- les institutions de régulation : en cas de I’existence des défaillances de marché, les
marchés ne sont pas capables de fonctionner efficacement, donc une certaine
intervention de 1’Etat est acceptable si de telles défaillances existent. Chaque
économie de marché prospérant est caractérisée par des institutions de régulation
visant de réguler le comportement sur le marché des biens, des services, de la main
d’ceuvre, des actifs et des produits financiers.

- les institutions visant la stabilité macroéconomique : selon les expériences historiques
les marchés ne sont pas nécessairement capables de se stabiliser, donc pour le succes
des économies de marché, il y a un besoin des institutions fiscales et monétaires avec
des fonctions stabilisatrices. Il faut noter que les institutions nécessaires dans un pays
donné ne sont pas indépendantes de 1’histoire - ou de la « mémoire collective » - du
pays donné.

- les institutions de la sécurité sociale : dans les économies de marché les relations
traditionnelles des individus sont aussi libéralisées, ce qui veut dire aussi une certaine
diminution d’importance des institutions traditionnelles de soutien et de partage de
risque. Les systémes de sécurité sociale sont importantes justement car ils donnent de
la 1égitimité a 1’économie de marché au niveau de la stabilité et de la cohésion sociale.
En général les réformes commerciales et I’ouverture en tant que telles causent une
incertitude au moins a une certaine partie de la société, et si elles ne sont pas
accompagnées d’un systéme de sécurité sociale, elles peuvent étre rejetées vite.

- les institutions visant la gestions de conflits sociaux : les différentes sociétés humaines
sont caractérisées par des niveaux de segmentation et de division sociale différents, et
si ce niveau est ¢levé, la problématique de la coopération sociale est particulierement
importante pour lutter contre les conflits sociaux. La coordination entre les différents
groupes d’une société donnée suppose 1’existence des institutions, comme par exemple
celle de I’autorité de la loi, des institutions juridiques et politiques de haute qualité,
des élections libres, des syndicats libres etc. Ces institutions augmentent 1’incitation de

coopération en rendant les stratégies non-coopératives moins profitables.

Selon Rodrik (2000) la réforme commerciale est beaucoup plus que la modification des prix

relatifs, dans le cas optimal il faut que ce soit un changement institutionnel de grande
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envergure’’. Une réforme institutionnelle ne signifie pas que des changements des paramétres
politiques mais aussi celle des relations comportementales. Si la réforme est bien définie et
consistante avec les besoins institutionnels de 1’économie, elle peut causer un dynamisme et

une croissance économique, mais si non, elle peut causer la stagnation de 1’économie aussi.

Selon I’approche institutionnelle le critére le plus important de la réforme commerciale n’est
ni le degré d’ouverture commerciale, ni le degré de consistance avec les régles des accords
internationaux et multilatéraux, mais le degré de contribution d’une telle réforme a la
construction d’un environnement institutionnel de haute qualité dans le pays réformateur.
Bien sur il faut admettre que ces critéres mentionnés ne sont pas indépendants, mais il faut
toujours suivre la logique selon laquelle c’est la qualité institutionnelle qui est la plus

importante, et I’ouverture commerciale n’est qu’un moyen pour atteindre cet objectif final.

La réforme commerciale et la réforme institutionnelle devrait aller ensemble, mais la relation

entre ces deux n’est pas toujours la méme :

- Il est possible d’importer des institutions, en harmonisant les institutions domestiques
avec celles des partenaires commerciaux (I’adhésion 8 OMC et a I’Union Européenne
exige I’importation de certaines institutions).

- Il est possible que le changement institutionnel est causé par des forces de marché
(Pintégration financiere globale a augmenté le prime de la stabilité macroéconomique, et
a rendu I’indépendance des banques centrales plus désirables).

- L’ouverture commerciale peut changer les institutions domestiques en modifiant les
préférences les 1égitimant (I’augmentation de I’ouverture économique a aidé
I’importation des idées de liberté politique et civique dans beaucoup de pays en

développement qui a généré a son tour un soutien aux mouvements démocratiques).

La réforme institutionnelle est « coliteuse » car elle suppose des dépenses au niveau des
ressources humaines, des capacités administratives et du capital politique aussi. L’intégration
a I’économie globale - donc entre autre 1I’ouverture commerciale - a des cotits d’opportunité
importants, justement a cause des changements institutionnels exigés et causés. Les gains

provenant de I’ouverture commerciale existent, mais I’importance et la grandeur de ces gains

4 Dani RODRIK: Trade Policy Reform as Institutional Reform
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n’est pas évidente. Selon Rodrik les gains standards provenant du commerce sont plutot
modérés, justement a cause du fait que ce soit I’environnement institutionnel dans les cadres
duquel la politique commerciale opére qui est important concernant la performance

¢conomique et non les niveaux des barriéres commerciales.

Le développement a long terme n’est pas possible en rejetant les possibilités provenant du
commerce international et de la libéralisation du mouvements des capitaux internationaux. En
méme temps il faut souligner aussi qu’il ne suffit pas d’ouvrir les frontiéres en éliminant les
barriéres commerciales. La stratégie de succes est la combinaison de 1I’ouverture et d une
stratégie de développement institutionnel ce qui peut stimuler les entrepreneurs domestiques.
Selon I’approche institutionnelle la réforme commerciale peut contribuer au développement
¢conomique dans les mesures ou elle peut contribuer a construire un « environnement
institutionnel de haute qualité ».. Un tel environnement politique et institutionnel a les

caractéristiques suivants :

- il envoie des signaux évidents aux producteurs et aux investisseurs,
- il empéche la recherche de rente,

- il ne gaspille pas les ressources économiques,

- il est consistent avec les capacités administratives du pays,

- il maintient la paix et la stabilité sociale.

Résumé du chapitre

Le chapitre 1 a démontré I’importance des institutions du point de vue du développement
¢conomique. Cette importance provient du fait que les institutions sont capables de diminuer
les cotits de transaction, et pour cette raison un des roles les plus importants de la politique
¢conomique est de développer les meilleures institutions possibles, méme si la solution

étatique n’est pas forcément la meilleure.

Les chapitres suivants seront focalisés sur I’environnement institutionnel de base que les
groupes influents peuvent déterminer méme dans un systeme démocratique. Le choix de ces
groupes dépend leurs intéréts ce qui signifie que le développement de I’environnement

institutionnel peut se faire sans que ce soit avantageux pour la majorité de la société. Pour
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cette raison le succeés d’un changement institutionnel dépend du niveau de support de la part
des organisations et des groupes d’influence de la société en question.. De plus, ce n’est pas
que le contenu des changements institutionnels qui a une importance particuliére, mais sa
perception aussi — si une décision de la politique économique est percu en tant qu’inéquitable,

la réforme peut étre renversée méme si elle ne 1’est pas.

La croissance et la performance économique suppose 1’existence des institutions de
stabilisation visant la stabilité macroéconomique, car elles peuvent minimiser la volatilité
macroéconomique et écarter les crises financicres. Pour étre un succes, méme la réforme
commerciale suppose un environnement institutionnel de haute qualité — le chapitre 2 va
s’occuper de la relation de la libéralisation commerciale et d’un des ¢léments de la matrice

institutionnelle, la politique économique.
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CHAPITRE 2

Politique macroéconomique et relations commerciales —

I'importance des institutions

Comme la qualité des institutions peut avoir des conséquences sur la qualité de la politique de
libéralisation, et la gestion de la politique économique peut étre considérée en tant qu’un
¢élément de I’environnement institutionnel, il faut voir comment les différents éléments de la
politique économique peuvent influer sur le commerce et pourquoi la politique monétaire et

de change a une importance particuliére de ce point de vue.

Les institutions peuvent modifier le volume des échanges commerciales et ainsi avoir des
conséquences concernant la performance générale de 1’économie, mais en méme temps elles
peuvent avoir des effets sur I’acceptation des réformes commerciales aussi. Ce deuxieéme
point refléte que la libéralisation commerciale a ses gagnants mais ses perdants aussi donc un
des objectifs de I’environnement institutionnel adéquat est de gérer ces pertes individuelles

pour assurer le succes du processus de la libéralisation.

SECTION 1.

L’effet des institutions sur le commerce

Les problémes liés a I’absence des informations et aux risques sont particulierement
importants pour le commerce international a cause du fait que méme si les barrieéres aux
échanges sont réduites, les commercants étrangers peuvent avoir des doutes concernant la
stabilité de I’environnement institutionnel. La qualité des institutions domestiques est
importante justement a cause de ces doutes car elles ont — entre autres - pour 1’objectif
d’¢liminer le plus possible cette risque. Les facteurs institutionnels les plus importants de ce

point de vue sont les suivants:

- la qualité des services publics (compétence, indépendance, crédibilité du
gouvernement et de la bureaucratie, probabilité¢ de la modification de I’environnement
politique et des réglés du commerce international etc.),

’autorité de la loi (la mise en application des contrats)
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- le niveau de corruption (I’utilisation du pouvoir public pour des objectifs privés ce qui
peut augmenter I’incertitude concernant les gains espérés de 1’activité économique et

spécialement des échanges).

Ces facteurs sont accentués car ils sont supposés avoir des effets particuliérement importants
sur le niveau d’incertitude liées au commerce et ainsi sur les flux commerciaux. Il y a une
certaine relation entre la qualité institutionnelle et le niveau de développement mais la
direction de cette causalité n’est pas évidente: les bonnes institutions peuvent étre les causes

du niveau élevé de développement, mais ses conséquences aussi.

Statistiquement la qualité institutionnelle et le niveau d’ouverture d’une économie sont aussi
corrélés positivement ce qui peut étre la conséquence du fait que le niveau d’ouverture est un

variable déterminant le développement étant en corrélation avec la qualité institutionnelle®.

Il y a des recherches démontrant que le succes de la libéralisation commerciale dépend de la
qualité institutionnelle®’, et de plus si I’environnement institutionnel est de bonne qualité, la
réduction des barriéres aux échanges a des effets beaucoup plus importants que s’il est de
mauvaise. Cela peut étre un argument des économistes disant que la réforme commerciale est
avant tout une réforme institutionnelle et non pas une simple réduction des barriéres tarifaires

et non-tarifaires.

La stabilité des institutions dépend largement des effets des changements institutionnels sur la
distribution des revenus — si les groupes de pression de grande influence voient leur situation
se dégrader, ils peuvent méme renverses ces changements. Dans le mod¢le Heckscher-Ohlin
le théoréme de Stolper-Samuelson montre que les détenteurs de certains facteurs de
production peuvent avoir 1’intérét de bloquer la politique de libre-échange, et si on place la
logique de ce théoréme dans le modele a facteurs spécifiques on peut voir que les coalitions
de I’ensemble des facteurs de production d’une méme industrie peuvent se former contre ou

pour la libéralisation des échanges™’.

4 Voir ANDERSON and MARCOUILLER : Insecurity And The Pattern Of Trade: An Empirical
Investigation
49 Marion JANSEN- Kyvik Nordas NORDIS : Institutions, Infrastructure, Trade Policy and Trade Flows

%0 Pour plus de détails voit Patrick MESSERLIN : Commerce International. Passim.
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Concernant 1’acceptation sociale de la réforme commerciale il faut distinguer deux phases,

notamment les suivantes:

- la phase de I’ajustement,

- la phase apres 1’ajustement (la phase de I’économie ouverte)

Cette distinction est expliquée par le fait que les causes de la résistance a la libéralisation ainsi

que les pressions politiques contre elle peuvent étre trés différentes pendant les deux phrases.

L’acceptation sociale pendant la phase d’ajustement

Le processus d’adaptation a la libéralisation commerciale implique des cofits a court terme qui
sont payés principalement par les secteurs étant en compétition avec les importations ce qui
implique que la résistance politique a la réforme et la pression pour en inverser le cours

peuvent provenir des entreprises et des salariés de ces secteurs.

Les entreprises de ces secteurs peuvent tres bien voir baisser leurs ventes et leurs profits ou il
est méme possible qu’elles devront cesser leur activité bien que les employés puissent devoir

faire face a la diminution des salaires et de la suppression d’emplois.

La concentration des colits d’adaptation peut rendre plus difficile le processus de la
libéralisation car plus les perdants des réformes sont concentrés, plus il est probable qu’ils
unissent leur force pour lutter contre elles. La résistance organisée peut étre typique méme si
une partie des employés perdant leur emploi a cause de la libéralisation trouve un emploi
mieux payé dans des secteurs exportateurs et une partie des entreprises peut s’adapter a la

nouvelle situation.

Pour lutter efficacement contre une telle résistance il faut au moins que les futurs gagnants du
processus soit au courant de leur futur — mais les membres du groupe des perdants initiaux de
la réforme ne savent pas tout simplement en avance s’ils seront parmi les perdants ou les
gagnants a long terme. A cause de cette absence d’informations il est possible que méme les

futurs gagnants de la libéralisation (ceux qui vont se trouver finalement dans une meilleure
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situation) vont juger a priori plus sage de se militer contre les réformes que de courir le risque

d’étre parmi les perdants des changements.

On peut donc compter avec une certaine résistance de la part des perdants et de ceux qui se
considérent des perdants potentiels. Il y a deux approches en ce qui concerne la lutte contre la

résistance:

- D’approche axée sur la nécessité de créer des gagnants et

- DP’approche visant & minimiser les pertes des ceux qui souffriront de I’adaptation.
* Creer des gagnants de la réforme commerciale

La création des gagnants doit se faire aussi rapidement que possible afin de contrebalancer la
pression a I’encontre de la libéralisation des échanges. Les gagnants de la réforme
commerciale sont principalement des consommateurs et des secteurs exportateurs — du point
de vue de I’acceptation sociale de la libéralisation I’importance du premier groupe est limité a
cause du fait qu’il soit tres modestement organisé et ainsi son poids politique est faible (a

I’exception des élections).

Mais les exportateurs peuvent jouer un role important surtout si la libéralisation est réciproque
et donne de nouvelles possibilités aux entreprises vendant leurs produits a 1’étranger.
L’objectif des institutions doit étre donc d’améliorer la situation des exportateurs ce qui peut

prendre deux formes:

- améliorer les flux d’informations car mieux les exportateurs sont informés des
1,7 ’ . \ . . 1
nouvelles possibilités, plus leurs réactions a celle-ci seront rapides’’,
- améliorer le fonctionnement des marchés financiers pour que la réaction de I’offre a la

libéralisation commerciale soit adéquate.

o D’améliorer les flux d’informations peut cotter trés cher surtout s’il s’agit de prendre pied pour la

premiére fois sur un marché étranger.
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* Atténuer les pertes individuelles

L’autre fagon d’accroitre I’acceptation sociale des réformes commerciales est de réduire les
colts d’adaptation des secteurs concernés. Ces efforts doivent etre axés sur les salariés des
secteurs exposés a la concurrence des importations, car ils doivent probablement traverser des
périodes de chomage avant de trouver un nouvel emploi. De ce point de vue les facteurs

importants sont les suivants:

1. le fonctionnement (la rigidité¢) du marché de 1’emploi,
les politiques de protection de 1I’emploi,

les salaires minimum,

le niveau de syndicalisation,

le fonctionnement des marchés de crédit,

A

le systéme de protection sociale.

s . . 5] r . .
L’acceptation sociale d’un régime commercial ouvert

A coté de ses colts a court terme, la politique de libéralisation commerciale a ses cofits a long
terme aussi, donc il va y avoir des effets négatifs a long terme pour certains. Il s’agit des

effets suivants:

- DP’exposition accrue au risque externe: 1’ouverture rend 1’économie en question plus
sensible aux chocs externes’

- les effets de répartition: le commerce accroit la demande pour certains types de main-
d’ceuvre et la réduit pour d’autres ce qui peut causer la hausse du chomage et

I’intensification de I’inégalité sociale™.

Selon Rogowsky, Linda A. Linkins, Karl S. Tsuji (2001) >* la question la plus importante de

la libéralisation commerciale est si elle génere les bénéfices que ses propagateurs projettent ou

2 En méme temps 1’ouverture peut réduire les effets négatifs des chocs internes ce qui rend difficile de

constater a priori si les individus sont plus sensibles au risque dans une économie ouverte que dans une
économie fermée.

>3 Les estimations de la contribution du commerce a I’accroissement de I’inégalité différent largement
d’une étude a I’autre.

>4 Voir Robert A. ROGOWSKY, Linda A. LINKINS, Karl S. TSUJI: Trade Liberalization: Fears and
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imposent les colits anticipés par ses opposants. Les avocats de la libéralisation disent que les
échanges sont un moteur de la croissance, que ce soit des ¢changes entre les individus ou

entre les différents pays du monde.

- La baisse des tarifs et la destruction des autres formes de barriéres aux échanges rendent
possible que les ressources soient utilisées le plus efficacement possible.

- L’augmentation de la concurrence représente une incitation d’étre plus efficace et
compétitive donc d’utiliser les ressources domestiques plus efficacement.

- Lapossibilité de vendre des produits a un march¢ plus grand rend possible de tirer profit
des économies d’échelle.

- L’ouverture des frontieres représente de nouvelles opportunités d’alliance stratégique et
de nouveaux fournisseurs.

- La diffusion de la technologie devient plus rapide et plus extensive.

Les opposants de la libéralisation accentuent par contre les cotits potentiels et effectifs

représentés par la disparition de cette sorte de protection des producteurs domestiques :

- L’augmentation des importations augmente la pression concurrentielle sur les producteurs
domestiques ce qui peut causer la hausse du chomage.

- La désindustrialisation — la fuite des capitaux vers les sites de production moins chers —
augmente la chdmage surtout parmi les travailleurs non-qualifiés.

- L’augmentation du chdmage augmente 1’inégalité sociale.

- La détérioration de la balance commerciale représente un danger vif a I’emploi et a la
sécurité économique.

- Le libre échange peut avoir comme conséquence 1’obligation d’accepter certains
standards d’environnement et de sécurité ce qui compromet la souveraineté nationale.

- La baisse de la protection commerciale peut représenter un danger concernant la sécurité.

Les arguments des opposants de la libéralisation sont répandus, ce qui signifie que méme si
ces arguments sont faux, ils peuvent déterminer le développement du pays en question donc
les responsables politiques doivent les prendre en considération s’ils veulent que le processus

de libéralisation soit accepté et puisse continuer méme apres les élections.

Facts.
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Les institutions déterminent donc comment les conséquences théoriques de la libéralisation
commerciale se réalisent. En ce qui concerne la politique économique en tant qu’un élément
de la matrice institutionnelle, il faut voir comment les différentes branches de la politique

¢économique peuvent influer sur le commerce.

SECTION 2.

L'environnement économique et le commerce

Les liens entre le commerce et la politique économique sont de deux sortes: d’une part le
commerce influe sur les variables macroéconomiques et d’autre part I’environnement
macroéconomique influe sur le commerce. L’influence du commerce est expliqué par le fait
que le commerce peut modifier la dynamique de la croissance économique, sa stabilité et sa
répartition, I’influence inverse provient de I’importance de 1’environnement
macroéconomique du point de vue du fonctionnement de I’économie, notamment des
relations commerciales. Les domaines les plus importants de cette relation réciproque sont la

croissance économique et ’inflation.

Croissance économique et commerce

Le lien entre I’ouverture commerciale et la croissance économique semble évident : toutes les
études examinées par le World Trade Report 2004 témoignent de I’importance du
commerce pour la croissance économique. Ces études montrent que I’ouverture du commerce
est une variable statistiquement significative qui permet d’expliquer les différences de

croissance économique entre les divers pays.

Le commerce influe 1°activité économique via les importations et les exportations. Les
importations peuvent étre utilisées en tant qu’intrants dans la production et par conséquent
influent directement le niveau de la production et I’investissement. De plus, elles entrent en
concurrence avec la production domestique et ainsi peuvent causer 1’éviction des firmes
domestiques du marché domestique. Les importations sont importantes du point de vue du
marché de travail aussi, car en influant le niveau de la production, elles influent indirectement

la demande de main-d’ceuvre. Comme les importations peuvent concerner les biens de

% 1l s’agit de 18 papers qui ont été publié¢ entre 1995 et 2002.
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consommation, elles ont des effets sur décisions des consommateurs de dépenser leurs
revenus ou d’épargner. Un autre lien concerne 1’effet du commerce et des politiques
commerciales sur 1I’épargne publique : I’évolution du commerce et des politiques
commerciales entraine des variations des recettes budgétaires>®, ce qui modifie la capacité

d’épargne des pouvoirs publics.

Les exportations sont une composante de la demande globale et ainsi elles stimulent la
croissance, et ainsi le revenu et ’emploi. En ¢élargissant les marchés ouverts aux firmes
domestiques, les exportations peuvent créer les conditions d’une baisse des cofits de

production a cause des économies d’échelle et de I’augmentation de la productivité.

En ce qui concerne la relation inverse, la croissance a aussi ses effets sur le commerce — le
principal canal de transmission des chocs macroéconomiques au commerce est le marché des
changes, mais les chocs internes nominaux peuvent causer des modifications des politiques
monétaires, qui sont transmises par les marchés financiers. Toutes choses égales par ailleurs la
croissance économique domestique entraine une augmentation de la demande d’importations
et détourne les ressources de la production de marchandises exportables vers la production de
marchandises destinées au marché intérieur. Si les autres conditions sont inchangées, la
balance commerciale se détériore. Par contre, la stagnation de la demande domestique

« pousse » les producteurs a rechercher des marchés a I’étranger: les exportations augmentent

et la balance commerciale s’améliore.

L’¢lasticité de la réponse des entreprises et des ménages aux variations du revenu disponible
différe en général selon la nature des produits. Les variations de la demande intérieure globale
peuvent aussi peser sur les exportations a court terme: dans certains pays, les exportateurs
répondent positivement a une baisse des ventes intérieures en cherchant de nouveaux

marchés; dans d’autres pays, ils sont beaucoup plus lents a réagir.

Les effets de la croissance économique sur le commerce se font sentir a la fois a court terme
et a long terme. Les effets a court terme correspondent aux variations des importations qui
causent en général des fluctuations du niveau et de la composition des dépenses intérieures,

dues a I’évolution des prix relatifs. Les effets a long terme reflétent les modifications des

36 La croissance des importations se traduit par une augmentation des recettes tarifaires, et de méme, une

réduction des taux de droits conduit a une diminution des recettes tarifaires.
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techniques de production et les fluctuations plus durables de la demande. Les effets directs de
la récession résultent d’une baisse réelle de la demande globale et de 1’inflation, tandis que les
effets indirects découlent des pressions accrues exercées par les entreprises nationales pour

étre protégées contre la concurrence étrangere. En outre, le renforcement de la protection dans

un pays peut entrainer des mesures de rétorsion, donc un repli des partenaires commerciaux.

Inflation et commerce

L’influence des relations commerciales sur I’économie domestique se manifeste le plus
spectaculairement au niveau des prix : le commerce influe avant tout sur le niveau général des
prix par la transmission du prix des biens importés, car la hausse des prix a I’importation rend
plus chers les intrants importés et peut causer une pression inflationniste. A part cela le
commerce influe sur les prix relatifs et ainsi sur la relation de I’offre et la demande aussi ce

qui peut aussi avoir des conséquences au niveau de 1’inflation.

La mesure dans laquelle les variations des prix a I’importation se traduisent par une hausse

des prix générale dépend de plusieurs facteurs:

- de la part des intrants importés dans le coit total de la production,
- des méthodes de fixation des prix des intrants importés et

- du lien entre les prix a I’importation et le taux de change.

En général I’inflation détériore la compétitivité des firmes nationales par rapport aux
importations et aux producteurs étrangers, donc si les prix domestiques augmentent, toutes
choses égales par ailleurs, la balance commerciale se détériore. Par contre, I’augmentation des
prix mondiaux par rapport aux prix intérieurs (poussée inflationniste globale) encourage les
exportations et décourage les importations’ ce qui — ceteris paribus - améliore la balance

commerciale.

En général I’inflation est préjudiciable au commerce pour plusieurs raisons.

- La hausse des prix, les prix instables et donc imprévisibles découragent

> La hausse des prix a I’exportation améliore la rentabilité des firmes exportatrices ce qui représente une

incitation a transférer des ressources vers la production des marchandises échangeables.
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I’investissement.

- L’inflation crée une incertitude qui peut entrainer une allocation des ressources peu
judicieuse entre biens échangeables et non échangeables

- L’inflation élevée peut causer la fuite des investisseurs se désengageant des actifs
domestiques.

- L’inflation peut entrainer une demande de protection accrue contre la concurrence

étrangere.

Les études confirment que I’instabilité du taux de change et des prix intérieurs est fortement
liée aux déséquilibres externes. L’étude de Wyplosz (2003) montre que les pays ou le taux
d’inflation est faible ont tendance a développer davantage d’activités commerciales entre eux
que les pays avec une inflation élevée et instable. Les pays enregistrant une forte volatilité¢ du
taux de change ont aussi tendance a étre moins intégrés selon Rose (2000). Frankel et Rose
(2000) et Parsley et Wei (2003) disent que I’adhésion des pays a une union monétaire stimule
le commerce tout autant ou méme davantage que les arrangements de libre-échange. La
politique commerciale peut étre aussi un facteur interne pesant sur les taux de change. Les
différences d’instabilité du taux de change réel effectif au niveau international peuvent

s’expliquer par des différences d’ouverture commerciale aussi’.

Politique macroéconomique et politique commerciale

Méme si on suppose que la ,,bonne” politique commerciale, donc la libéralisation
commerciale est avantageuse pour le pays qui I’applique, on doit supposer que le succes
dépend de la gestion des autres branches de la politique économique. Les différentes
politiques économiques doivent étre cohérentes donc elles doivent « pousser I’économie »
dans la méme direction — il est surement sous-optimal d’avoir une politique monétaire
expansionniste et une politique budgétaire restrictive ou d’appliquer une politique de change

protectionniste et une politique de libéralisation commerciale.

Cette cohérence suppose qu’on accepte le principe de I’interdépendance des politiques
¢économiques donc le fait que la gestion d’une des branches de la politique économique peut
améliorer ou détériorer I’efficacité de la gestion d’une autre branche. Dans le cas concret de la

politique commerciale le principe de cohérence signifie que les bénéfices de la libéralisation

Harald HAU: Real Exchange Rate Volatility and Economic Openness: Theory and Evidence.
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commerciale seront plus importantes si elle est accompagnée des politiques économiques de

soutien.

I1'y a quatre facteurs économiques qui peuvent avoir des effets importants concernant le

succés de la politique commerciale, notamment les suivantes®:

1. lapolitique macroéconomique générale,
2. linfrastructure,
3. la structure des marchés domestiques,

4. la qualité de la gouvernance et des institutions domestiques.

La politique commerciale et la politique macroéconomique sont des instruments
gouvernementaux avec des objectifs différents. La politique commerciale est souvent
considérée en tant qu’une politique visant la protection des producteurs de certains secteurs
domestiques ou la maximisation (ou au moins I’augmentation) des revenus de 1’Etat sous
forme des droits de douane. La politique macroéconomique par contre essaient de stabiliser le
niveau des prix, le budget de ’Etat, 1’équilibre extérieur et les cycles économiques, de
modifier I’allocation des ressources en prenant en compte les cofits et les bénéfices sociaux ou
de redistribuer les revenus pour des raisons d’égalité et de solidarité. La libéralisation
commerciale est une réforme de la politique commerciale d’un pays pour augmenter le bien-
étre en améliorant I’allocation des ressources a long terme. La politique macroéconomique par
contre, est plutdt une politique s’occupant de la gestion de I’environnement économique a
court terme, spécialement de celle de la production, de I’emploi, du niveau des prix et de la

balance des paiements.

La différence est fondamentale entre ces deux sortes de politique, mais en méme temps on
peut conclure que le succes de la politique de libéralisation commerciale dépend en partie de
la conduite de la politique macroéconomique. Si la politique macroéconomique est mal
désignée, cela peut causer que la politique de libéralisation sera percue en tant qu’une
défaillance et peut causer un certain retour aux pratiques protectionnistes détériorant le bien-

étre. On peut dire que la bonne conduite de la politique macroéconomique est une condition

* WTO (2004): World Trade Report 2004.
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sine qua non du succes de la libéralisation commerciale et qu’il y a une interaction entre la

libéralisation commerciale et la politique macroéconomique.

A long terme la politique de libéralisation cause la transformation de la structure de
I’économie par un glissement des ressources allant des secteurs de substitution d’importation
vers les secteurs d’exportation. C’est un processus d’ajustement a long terme, ce qui est
toujours accompagné a court terme des difficultés qui peuvent étre contrebalancées au moins
en partie par les pratique de la politique macroéconomique. Les facteurs macroéconomiques a

prendre en considération sont les suivants :

- le taux de change,

- la politique monétaire (la politique du taux d’intérét),
- la politique fiscale,

- lapolitique des revenus et de salaire,

- la politique de crédit.

Selon Mussa (1987)% 1a politique macroéconomique n’a pas d’ importance significative si :

- T’allocation des ressources se fait instantanément et sans cofits entre les différents secteurs
selon les signaux définis par les prix relatifs,

- toutes les ressources sont utilisées (clear markets),

- il n’y a pas de distorsions sur le marché qui pourraient diminuer significativement les

bénéfices provenant de la libéralisation commerciale.

Dans un cas pareil, la politique de change et la politique monétaire influencent le niveau des
prix et le niveau des réserves de la banque centrale, mais ils n’ont pas d’influence sur les prix
relatifs ou sur les autres conséquences réelles et structurelles de la libéralisation commerciale.
La politique fiscale doit remplacer les revenus perdus a cause de la destruction des barricres
commerciales, elle peut modifier la division du travail entre le secteur public et privé, mais ne
peut pas influencer les conséquences de la libéralisation en tant que telle. Dans une telle
situation, la politique macroéconomique est neutre concernant la libéralisation des relations

commerciales.

Michael MUSSA: Macroeconomic policy and trade liberalization - some guidelines.
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S’il y a des rigidités permanentes concernant les prix nominaux et relatifs, et I’allocation des
ressources réelles et financieres est irréalisable a cause des engagements politiques ou des
autres sortes de considérations non-politiques, les possibilités de la politique
macroéconomiques sont aussi modestes, car une économie si inflexible n’est pas capable de
reallouer ses ressources, sauf si aux colits extrémement ¢levés. Cela signifie qu’un tel
environnement rend méme la libéralisation commerciale entiére non désirée, donc pour
augmenter le bien-étre il faut avant tout essayer d’éliminer ou de réduire les rigidités du

systeme €économique.

L’importance de la politique macroéconomique vient du fait que les pays libéralisant leur
commerce ne peuvent pas étre décrits par les caractéristiques mentionnés ci-haut. Dans un
cas intermédiaire on peut supposer qu’il s’agit d’un pays avec une protection assez
importante concernant les secteurs de substitution d’importation, et d’un gouvernement qui a
I’objectif de baisser le niveau du protectionnisme en quelques années d’une grandeur
importante. Un tel pays ne peut pas étre considéré comme un pays sans aucune rigidité au
niveau de son systéme économique, mais en méme temps il n’est pas rationnel de supposer
un niveau de rigidité qui empéche toute sorte d’ajustement et de reallocation des ressources.
I1 était déja mentionné que la gestion de la politique économique et de la politique de
libéralisation commerciale doit prendre en considération les caractéristiques de 1’économie —

donc dans ce cas-la sa position sur cette ,,échelle de rigidité”.

Méme si les prix ne sont pas extrémement rigides, le déplacement des ressources exige du
temps et représente des colits, ce qui rend impossible I’ajustement immédiat juste apres les
mesures de libéralisation (donc la modification des prix relatifs). Les exportations accrues ne
peuvent pas étre vendues en une quantité illimitée sur le marché global ce qui représente
aussi des colts et des retards. On peut supposer une certaine rigidité au niveau des salaires
nominaux et réels aussi, surtout dans les pays et dans les secteurs avec une syndicalisation

forte et des syndicats influents.

A long terme la conséquence la plus importante de la libéralisation commerciale sera:

- DP’expansion des exportations traditionnelles et non-traditionnelles,

- baisse de I’activité économique au niveau relatif des secteurs de substitution

62



d’importation,

- restructuration des différents secteurs en concurrence avec les produits importés,
déplacement des ressources des secteurs plus protégés auparavant vers les secteurs moins
protéges,

- déplacement des ressources des secteurs des produits non-échangeables vers les secteurs

des produits échangeables.

Un autre facteur important est celui de la crédibilité des autorités, car les agents économiques
savent que la possibilité de laisser tomber la politique de libéralisation est toujours existante.
Une telle possibilité sera plutdt moins probable si les autorités doivent faire face a des
conséquences sérieuses au cas du renversement. D une fagon similaire les agents peuvent
anticiper que les autorités ne soient pas capables de soutenir un taux de change nominal
donné, mais ces anticipations seront sérieuses seulement s’il y a des facteurs forgant le
gouvernement de changer sa politique déclarée auparavant. Les conditions existant dans le
reste du monde peuvent jouer aussi un role important: la libéralisation a plus de chance d’étre
un succes si la croissance économique est rapide dans 1’économie globale, et la méme chose

. . r : 61
est vrai pour la bonne gestion macroéconomique.

Selon les expériences il y a certaines combinaisons de la politique de change, la politique
monétaire et la politique fiscale qui sont consistantes avec le succes de la politique de la
libéralisation commerciale, et il y en a certaines qui créent des difficultés et empéchent son
succes. Dans ce chapitre je vais présenter la relation des différents branches de la politique
économique et la libéralisation commerciale en général, et apres je vais focaliser mon

attention sur la politique de la banque centrale, et essentiellement la politique de change.

L’importance de la politique fiscale

Dans les pays développés il n’y a pas de lien direct entre la politique fiscale, la politique
monétaire et la politique commerciale : les gouvernements n’ont pas besoin de la banque
centrale pour financer le déficit public, les revenus provenant des tarifs et des autres barri¢res

aux échanges ne sont pas des éléments importants du budget donc il n’est pas typique de gérer

o1 Malheureusement ces observations ne donnent aucune aide en ce qui concerne le moment du

déclenchement de la réforme. Comme la libéralisation commerciale est une politique de long terme avec des
conséquences a long terme, le moment le plus pratique est quand les conditions économiques sont plutdt neutres
au niveau global.
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la politique commerciale pour des objectifs fiscaux. Ce n’est pas toujours le cas dans les pays

en voie de développement et les pays en transition.

Au niveau indirect, le lien est important : la libéralisation commerciale augmente les revenus
budgétaires a cause de la dynamisation de la production et la reallocation des ressources, mais
ces effets se réalisent seulement a long terme. A court terme la destruction des barri¢res aux
échanges peut causer la baisse des revenus de 1’Etat et ainsi I’augmentation du déficit public
(méme s’il est possible d’imaginer qu’en réduisant les droits de douane les plus élevés et en
conservant les droits les plus modérés, I’assiette fiscale peut s’améliorer). Si la position fiscale
du pays est forte, il n’y a pas de soucis, mais s’il y a un besoin de financement, cela peut
causer des difficultés. Le gouvernement peut demander de I’emprunt des banques
commerciales et des investisseurs étrangers, il y a la possibilité de demander 1’aide budgétaire
des institutions internationales (Banque Mondiale, Fond Monétaire International etc.) et il est
aussi possible de dévaluer la monnaie (une dévaluation peut augmenter les revenus du budget
et améliorer la position budgétaire en améliorant la position compétitive des firmes

exportatrices et en causant une inflation non-anticipée).

En ce qui concerne la politique fiscale, le point le plus critique est d’assurer le contrdle du
déficit public. A court terme la libéralisation commerciale peut rendre plus difficile cette

tache a cause des conséquences possibles :

baisse des revenus publics provenant des impoOts et des taxes sur les exportations,

- Dbaisse des revenus publics provenant des firmes des secteurs produisant des produits de
substitution d’importation,

- augmentation des subventions et des aides fiscales aux entreprises exportatrices,

- augmentation des aides fiscales des compagnies touchées par les importations plus

compétitives.

Comme du point de vue du budget la libéralisation commerciale est désavantageuse a court
terme, un tel processus peut rencontrer les difficultés de la part des responsables de la
politique fiscale — il n’est pas nécessaire que la totalité du gouvernement soit contre la
libéralisation du commerce, mais cette opinion peut aussi apparaitre au niveau

gouvernemental aussi.
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L’importance de la politique des revenus

La libéralisation commerciale exige souvent un certain ajustement de la structure d’équilibre
des salaires réels dans les différents secteurs de I’économie. Le salaire réel des employés
qualifiés des secteurs intensivement protégés doit baisser, par contre celui des employés
qualifiés des secteurs exportateurs doit augmenter. Ce processus d’ajustement peut étre
modéré ou méme €liminé a cause du déplacement des ouvriers des secteurs en contraction

vers les secteurs en expansion.

Un tel ajustement peut causer la résistance des employés concernés, la hausse du chomage et
la faillite de certaines firmes dans les secteurs profitant auparavant de la protection
commerciale. Cette résistance est plus importante concernant les salaires nominaux que les
salaires réels ce qui veut dire que les mesures baissant le salaire réel sans baisser le salaire
nominal peut représenter une solution possible : il peut s’agir notamment de la dévaluation de

la monnaie nationale causant la hausse non-anticipée des prix.

Il n’est pas évident que la dévaluation ou la politique des revenus du gouvernement soient
capables de gérer ce probléme — tout simplement car les gouvernements ne disposent pas les
moyens de controler complétement tous les salaires. L’influence est directe concernant ceux
qui travaillent directement au gouvernement (le secteur public), il existe une influence
indirecte concernant ceux qui travaillent pour les entreprises publiques, mais au secteur privé
ce n’est que la régulation gouvernementale qui peut avoir des effets sur les revenus (salaire
minimum, arrangement d’indexation etc.) Ces influences ne sont pas toujours suffisantes,
mais peuvent minimiser les difficultés transitoires de la libéralisation des échanges (surtout si

la libéralisation est accompagnée d’une dévaluation de la monnaie aussi).

I1y a la possibilité de subventionner les salaires dans les secteurs soufrant des conséquences
de la libéralisation commerciale, mais ces subventions sont plutot dangereuses du point de

vue du succes de la réforme. L’objectif le plus important de la libéralisation commerciale est
de déplacer les ressources de 1’économie vers les secteurs ou leur produit marginal social est
plus élevé — les subventions sont contraires a cet objectif, car elles diminuent 1’incitation des

employés de se déplacer vers les secteurs plus compétitifs.
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La politique de libéralisation peut donner naissance au besoin de baisser les salaires réels dans
certains secteurs de 1’économie. Pour cette raison il faut éviter la baisse généralisée des prix
(la déflation) : il peut méme éEtre utile de générer une certaine accélération de 1’inflation méme

si c’est contraire aux objectifs de la banque centrale.

Selon la théorie néo-classique la libéralisation commerciale augmente la richesse du pays qui
I’applique, mais il n’est pas évident comment cette richesse est distribuée dans la société.
Krugman (2008) dit** que la libéralisation a réduit les revenus de la majorité des employés
donc les gains provenant de I’ouverture des frontiéres se concentre au top de la société. Cette
assertion est basée sur le fait que les importations des biens complexes sont de plus en plus
originaires des pays en voie de développement, des pays ou les salaires sont beaucoup plus
bas que dans les pays développés importateurs. L.’augmentation du commerce avec les pays en
voie de développement baisse le salaire réel des employés des pays développés ce qui rend la
question de la libéralisation commerciale plus difficile au niveau politique. Le commerce
entre les pays caractérisé€s par des salaires élevés est une situation gagnante pour tous les pays
participants car il augmente la productivité et les salaires aussi. Mais si I’intensification du
commerce se produit entre les pays avec des niveaux de développement tres différents, la
libéralisation na va pas créer que des gagnants, mais aussi des perdants. Les grands perdants
d’un tel processus seront les employés moins éduqués qui peuvent perdre leur emplois ou voir
leur salaire baisser a cause de la libéralisation®. Selon Krugman les estimations faites aux
années 1990% ne sont plus utilisables pour estimer les effets de la libéralisation commerciale
sur les salaires relatifs dans les pays développés, car la structure des échanges a changé
radicalement. L’augmentation des importations des produits manufacturés a « probablement

contribué a I’augmentation de I’inégalité dans les pays développés »®°.

62 Paul KRUGMAN: Trade and Wages Reconsidered. Preliminary draft for the spring meeting of the

Brookings Panel on Economic Activity

63 Surtout si les pays exportateurs sont des pays avec des salaires largement inférieurs au salaires du pays
importateur.

64 Selon les estimations de Paul KRUGMAN, Robert LAWRENCE et William CLINE les effets du
commerce entre le Nord et le Sud étaient plutot modestes en ce qui concerne le niveau d’inégalité dans le pays
développés, le changement du rapport des salaires des employés qualifiés et non-qualifiés était entre 3-7 pour
cent. Voir Paul KRUGMAN op. cit.

6 Ibidem.
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L’importance de la politique de crédit

L’influence des gouvernements sur le marché des crédits peut étre tres différente dans les
pays différents. Dans les pays développés cette influence est trés limitée, mais dans les pays
en voie de développement c’est souvent I’Etat qui est le plus grand emprunteur des banques
domestiques, dispose d’une monopole virtuelle concernant des crédits venant de 1’étranger et

les conditions de crédits des entreprises privées sont aussi influencées par le gouvernement.

L’importance de la politique de crédit est liée au fait que I’expansion des exportations est
souvent un des objectifs primordiaux de la libéralisation commerciale. Pour une telle
expansion les exportateurs doivent augmenter leurs investissements fixes et leurs fonds de
roulement (working capital). Une certaine partie d’une telle expansion peut étre financée par
les entrepreneurs privés, mais ils peuvent aussi avoir besoin du crédit supplémentaire. Une
politique gouvernementale visée peut envisager que la quantité suffisante de crédit soit
disponible a des conditions reflétant les cotits d’opportunité du capital et les risques des
entreprises particulieres. Il faut en méme temps que la demande de crédit ne soit pas excessif
par rapport a I’offre de crédit domestique car cela peut causer la détérioration de la balance

extérieure.

Apres la libéralisation des échanges, les secteurs protégés ex ante peuvent se trouver dans une
situation financiere difficile - & cause de la perte de la protection et la reallocation des crédits
vers les exportateurs. Si ces difficultés ne sont pas trop séveres et trop répandues, il n’y a pas
besoin de réponse de la part du gouvernement : les préteurs des secteurs protégés doivent tout
simplement dévaluer une certaine partie de leurs crédits ce qui fait partie des affaires
normales. Si les problémes de crédit sont plus profonds, il y a un certain danger de crise au
niveau du systéme financier, surtout si les banques continuent a emprunter aux entreprises en

faillite pour éviter I’annulation partielle des crédits donnés.

Pour contrebalancer ce danger il faut que le rythme de la libéralisation commerciale et

I’ampleur de la dévaluation des crédits soient contrdlés de telle fagon que la probabilité de
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mettre en danger le systéme financier soit limitée. La responsabilité des autorités de

supervision est aussi importante de ce point de vue.

Les problémes spéciaux apparaissent si 1’allocation des crédits se fait quantitativement a un
taux d’intérét plus bas que le colit d’opportunité social (souvent a un taux d’intérét réel
négatif). L allocation des crédits entre les exportateurs dépend souvent des décisions

bureaucratiques sans prendre en considération des questions de I’efficacité et de profitabilité.

Si le systéme financier est perturbé, I’intervention du gouvernement peut étre l1égitime et il

faut que :

- les épargnes soient encouragées avec des taux d’intérét plus élevé,
- les préteurs payent les taux d’intérét reflétant les colits d’opportunité du crédit et les
risques représentées,

- T’allocation de crédit dépende de I’efficacité et de la profitabilité.

I1 ne faut pas oublier que la digestion simultanée de la réforme commerciale et la réforme du
systéme financier peut étre problématique au niveau social, donc le gouvernement peut étre
forcé de choisir concernant le timing des réformes. Il peut étre logique de commencer par la
réforme du systéme financier, car une telle réforme peut résoudre le probléme des distorsions
sur le marché des facteurs de production, quant a la réforme commerciale, elle vise la

reallocation des ressources.

L’emprunt international peut étre aussi problématique. Si les entreprises privées n’ont pas la
possibilité de se financer de I’étranger, il faut limiter I’emprunt officiel de telle fagon que les
crédits puissent étre repayés a 1’aide de futurs impdts et des surplus d’exportations. Si le
secteur privé peut emprunter a I’étranger, il est aussi possible de contrdler cette possibilité

s . . . .66
pour éviter ’augmentation excessive des importations .

L’augmentation des emprunts en devise étrangere peut représenter des problémes sérieux au

processus de libéralisation commerciale : elle a pour conséquence I’augmentation des

66 Une augmentation excessive des importations peut étre causée par 1’accumulation de la demande des

biens importés pendant la période de restriction des importations, par la peur que la libéralisation soit temporaire
et que le déficit de la balance commerciale va entrainer la dévaluation de la monnaie.
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dépenses domestiques et ainsi la hausse des prix des biens non-échangeables par rapport aux
biens échangeables. Cette modification des prix relatif peut causer le déplacement des
ressources vers la production des biens non-échangeables ce qui peut diminuer ou méme

annuler les effets positifs de toute la libéralisation.

La libéralisation commerciale peut causer la hausse significative du taux d’intérét réel — cela
peut se passer s’il s’agit d’un pays avec une inflation importante, un systéme financier ayant
des défaillances et un gouvernement essayant de libéraliser les échanges commerciaux, les
marchés financiers et de réduire la hausse des prix en méme temps. Le taux d’intérét élevé est
plutot i€ au cycle d’inflation et de désinflation qu’au processus de libéralisation
commerciale. Dans un pays avec une histoire d’inflation élevée le taux d’intérét nominal
¢levé ne refléte pas que les efforts gouvernementaux de réduire la hausse des prix mais aussi
la peur du retour de I’inflation élevée du passé. Pour cette raison le faux d’intérét réalisé®’
peut étre élevé pendant le périodes de désinflation quand les marchés ne sont pas encore

convaincus du succes de cette politique.

Quelle que soit la cause effective de la hausse du taux d’intérét réel, il faut admettre que cela
peut représenter un probléme sérieux au processus de libéralisation. Les taux d’intérét réels
¢levés peuvent décourager 1’expansion des exportations, détériorer la situation déja difficile
des secteurs protégés ex ante et du gouvernement aussi. La libéralisation commerciale doit
étre coordinée prudemment avec les efforts de désinflation et d’amélioration de

fonctionnement des marchés de crédit.

En conclusion le gouvernement doit assurer une offre adéquate de crédit pour financer
I’expansion des exportations — la tache difficile des autorités est justement de définir ce
niveau adeéquat. 11 est aussi siir qu’une des conditions importantes du succes est que le déficit
du gouvernement n’évince pas le secteur privé au marché de crédit car ainsi ¢’est la politique

économique méme qui rend impossible le succes de la libéralisation.

L’importance de la balance des paiements et de la crédibilité de la politique économique

Les problémes de transition du protectionnisme au libéralisme peuvent étre les conséquences

de la non-crédibilité du gouvernement, donc du fait que les marchés ont des doutes en ce qui

67 La différence enter le taux d’intérét nominal et le taux d’inflation actuel.
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concerne la volonté et/ou les possibilités du gouvernement de tenir ses promesses. Les causes

de cette incrédibilité sont les suivantes:

- Sila protection est ¢liminée tout d’un coup, les employés et les investisseurs des secteurs
concernés doivent subir des pertes importantes: les responsables politiques doivent garder
sous controle les pertes sociales et tenir les pertes privées sous le niveau ou elles peuvent
empécher la libéralisation. Si un gouvernement admet implicitement qu’il ne veut pas du
tout imposer des pertes, méme au cas des secteurs tres protégés, les marchés peuvent
avoir des doutes concernant la robustesse de 1’engagement du gouvernement, et ces
doutes peuvent travailler contre le succés de la réforme. Les secteurs concernés seront
encouragés d’exagérer leurs revendications de dommage et de tenir les ressources dans
les activités protégées ex ante en espérant que leurs protestations seront couronnées de
succes. L’expansion des exportations sera découragée a cause de la peur du retour aux
pratiques de protectionnisme.

- La balance des paiements du pays libéralisateur peut se détériorer a la suite de la réforme
commerciale. A long terme la libéralisation commerciale a peu d’impact sur la balance
des paiements car I’augmentation des importations va étre contrebalancée par celle des
exportations. A court terme il est possible que la balance extérieure se détériore méme si
les politiques fiscale et de change sont bien gérées: les importations peuvent augmenter
avant que les exportations connaissent une expansion. Si la détérioration de la balance est
trop importante le gouvernement peut étre forcé de restreindre les importations de
nouveau, ce danger est encore plus grand si les autorités essaient de soutenir le taux de
change nominal en effectuant des interventions stérilisés.®® Si la balance des paiements se
détériore les agents économiques vont anticiper soit la dévaluation de la monnaie, soit
I’introduction des contrdle d’importations. Ces anticipations peuvent causer 1’achat
spéculatif des biens étrangers, la sortie spéculative des capitaux ce qui va de nouveau
détériorer la balance extérieure. Pour éviter une telle crise il est inévitable que le taux de
change soit ajusté déja au début de la libéralisation et tout au long du processus, si c’est
nécessaire.

- Lacrédibilité du gouvernement dépend finalement de sa capacité de garder ses propres

finances sous contrdle. Si le déficit fiscal est grand, cela détériore la balance des

68 . . FTTT . . . .
Les interventions stérilisées exigent des ressources en devise étrangére, donc elles causent soit la perte

des réserves internationales, soit ’augmentation de I’endettement vers 1’étranger. Dans tous les deux cas le
déficit fiscal va augmenter ce qui va causer la détérioration de la balance des paiements.
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paiements et augmente le prix relatif des biens non-échangeables. Si ce déficit est financé
par la banque centrale, I’augmentation de la masse monétaire va augmenter le niveau des
prix domestique par rapport au reste du monde — si le taux de change est fixe, une telle
inflation va nuire les secteurs en compétition avec les importations, baisse les incitations
d’investir dans les secteurs exportateurs et détériore la balance extérieure. Les gens
observant et comprenant ce processus vont reconnaitre que le gouvernement ne peut pas
soutenir ses politiques annoncées et vont avoir des doutes profondément justifiées

concernant la continuation de la libéralisation commerciale.

Résumé du chapitre

Le commerce et la politique économique sont interdépendantes: le commerce influe sur
I'environnement macroéconomique et I'évolution des variables macroéconomiques influe sur

le commerce.

Le commerce influence 1‘activité économique via les importations et les exportations, et la
relation est positive : plus l'activité commerciale est importante, plus dynamique sera la
croissance économique. La croissance peut aussi avoir des effets sur le commerce : les chocs
macroéconomiques se transmettent sur le marché des changes et les marchés financiers et

ainsi peuvent influer sur les exportations et les importations aussi..

L’influence des relations commerciales sur I’économie domestique se manifeste le plus
spectaculairement au niveau des prix : le commerce influe sur le prix des biens importés,

mais aussi sur les prix relatifs et ainsi sur la relation de 1’offre et la demande.

Les institutions ont une influence sur les flux commerciaux et sur I’acceptation des réformes
commerciales que ce soit la création des gagnants ou la minimisation des pertes de ceux qui
souffrent de I’adaptation causée par I’ouverture des fronti¢res — pendant la phase de

I’ajustement et la phase de 1’économie ouverte aussi.
Le succes de la politique de libéralisation commerciale dépend en partie de la conduite de la

politique macroéconomique. Comme la politique économique détermine les régles a

respecter, elle fait aussi partie des institutions — ce qui signifie que les différentes branches de
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la politique économique, donc la politique fiscale, la politique des revenus, la politique de
crédit peuvent influer sur le commerce et que 1’évolution de la balance des paiements et la
crédibilité de la politique économique jouent aussi un réle déterminant. La politique de

change a une importance particuliere de ce point de vue ce qui va étre présenté au chapitre

suivant.
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CHAPITRE 3.

La politique de change et le commerce

La politique monétaire est I’ensemble des régles limitant les possibilités des agents
économiques ce qui fait qu’elle fait partie de la matrice institutionnelle. Au cas de la politique
monétaire et surtout du systéme de change il s’agit des régles portant sur les mouvements
possibles du taux de change et des prix domestiques. Comme ce sont des variables nominales
importantes de 1I’économie, I’environnement monétaire déterminé par la politique monétaire

peut étre vu en tant qu’une caractéristique institutionnelle importante de 1’économie.

SECTION 1.

La politique monétaire et de change: « une institution » de stabilité complexe

Selon la classification de Williamson la politique monétaire — comme les autres branches de
la politique économique — fait partie de 1I’environnement institutionnel ce qui veut dire qu’elle
a des effets sur les cofits de transaction et les risques rencontrés par les agents économiques.
Cette constatation est vraie pour les régles générales de la politique monétaire — en ce qui
concerne la gestion de la politique monétaire (étant déterminée par les responsables de la
banque centrale) il s’agit plutot d’une certaine forme d’arrangement institutionnel ce qui peut

changer méme si la structure générale de la politique monétaire reste le méme.

Si on accepte que 1’objectif des institutions est de baisser le risque de la défaillance

transactionnelle on doit aussi accepter les points suivants :

- la structure et la base juridique de la politique monétaire doit étre telle qu’elle réduise les
risques, les incertitudes et les colts de transaction rencontrés par les agents économiques
et assure un environnement monétaire stable aux agents économiques,

- la gestion de la politique monétaire doit étre telle que la réalisation des objectifs

mentionnés soit assurée le plus efficacement possible.

La base juridique de la politique monétaire est composée de la partie concernée de la

constitution, la loi sur la banque centrale et toutes les autres formes de réglementation
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spécifiques concernant les autorités monétaires. La gestion de la politique monétaire est
I’ensemble des décisions prises par les autorités monétaires, la transparence du
fonctionnement de la banque centrale (essentiellement en ce qui concerne les décisions de la

politique monétaire).

La problématique de la stabilité économique et politique

La politique monétaire efficace doit assurer donc un environnement monétaire stable aux
agents économiques car c’est ainsi qu’elle peut contribuer a la performance des marchés. La
gestion de la politique monétaire doit assurer que la réalisation des objectifs soient assurée le

plus efficacement possible.

En ce qui concerne la politique monétaire il s’agit d’une institution facilitant les échanges en
baissant les colts de transaction et ainsi réduisant 1‘instabilité politique (Shirley), d’ une
institution de stabilisation assurant la stabilité de I’environnement macroéconomique (Rodrik
et Subramanian) ou autrement dit d’une institution visant la stabilité macroéconomique
(Rodrik). Du point de vue de I’efficacité de I’économie, la tache de la politique monétaire est
claire : elle doit assurer que les transactions de marché puissent se réaliser le plus
efficacement possible ce qui suppose la stabilité de I’environnement monétaire (stabilité des

variables nominales et essentiellement celle des prix et du taux de change nominal).

L’environnement institutionnel de haute qualité envoie des signaux évidents aux producteurs
et aux investisseurs et maintient la stabilité sociale ce qui signifie que la politique monétaire

doit répondre a ces mémes exigences.

La politique monétaire peut étre considérée donc comme une institution qui doit améliorer le
fonctionnement des marchés. La politique monétaire est pourtant une institution complexe et
cette complexité provient de la complexité des effets qu’elle peut avoir sur les différentes

variables économiques.

On sait aussi que I’environnement institutionnel optimal doit assurer la bonne qualité des
services publics et empécher 1’utilisation du pouvoir public pour des objectifs privés. De ce
point de vue la politique monétaire optimale doit étre compétente, indépendante de tous les

groupes d’intérét (y compris le gouvernement et la bureaucratie gouvernementale aussi),
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crédible de telle facon que le risque de la modification de la politique suivie soit le minimal
possible. La politique monétaire peut réduire ainsi I’incertitude liées au commerce et aux flux

commerciaux.

Au niveau institutionnel la politique monétaire peut contribuer au succes de la politique de
libéralisation commerciale en créant les gagnants de la réforme. Il faut que cela se fasse le
plus rapidement possible afin de contrebalancer la pression des perdants de la libéralisation
des échanges. Les gagnants potentiels sont des consommateurs et les secteurs exportateurs
donc théoriquement la politique monétaire doit essayer d’aider ces agents économiques pour
que la libéralisation puisse réussir. Apres la phase de I’ajustement, au régime commercial
ouvert la politique monétaire doit réduire au minimum le risque de change mais elle aussi doit
prendre en considération que I’exposition au risque externe ait augmenté a cause de

I’ouverture commerciale donc le pays est devenu plus sensible aux chocs externes.

La difficulté de la définition de la structure et de la gestion monétaire provient des facteurs

suivants :

- la politique monétaire influe sur plusieurs variables macroéconomiques,

- la politique monétaire a des effets a court terme sur les variables réelles de I’économie,
mais a long terme ce ne sont que des variables nominales qui sont influencées,

- la définition de la stabilité est complexe,

- auniveau de la libéralisation commerciale, les gagnants potentiels peuvent avoir des
attentes différentes envers la politique monétaire,

- les attentes d’un groupe d’agents économiques bien défini peuvent étre aussi

contradictoires.

Sans aller dans les détails®® on peut accepter que la politique monétaire peut influer & long
terme sur le niveau des prix et du taux de change mais comme ’ajustement de certains prix se
fait plus lentement que celui des autres, la politique monétaire peut avoir une certaine
influence a court terme sur 1’activité économique, le chomage, la compétitivité internationale
et la balance extérieure aussi. Si on accepte qu’au cas du chdmage, I’inflation et le solde de la

balance commerciale c’est la baisse et qu’au cas de 1’activité économique c’est la hausse qui

9 . \ e
6 Voir les modéles présentés dans 1’ Annexe.
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peut étre considérée comme une évolution positive, on doit aussi accepter que la politique
monétaire n’est pas capable d’atteindre une amélioration pour toutes les variables en méme
temps '’. Si on reste a la politique de change, la baisse de I’inflation suppose 1’appréciation de
la monnaie quant a la baisse du déficit commercial et du chomage et la hausse de ’activité
économique la monnaie doit se déprécier. La politique monétaire doit donc choisir entre ces
objectifs potentiels — comme elle ne peut influer a long terme que sur le niveau des prix, la

politique monétaire considérée optimale est centrée sur la stabilité des prix et la désinflation’'.

La politique monétaire est une institution de stabilité, mais la définition de la stabilité n’est
pas évidente et claire. Au niveau purement macroéconomique la stabilité représente la
situation ou les prix ne changent pas ou changent relativement lentement sans déranger le
fonctionnement du marché. Mais au niveau institutionnel de la politique économique la
définition de la stabilité n’est pas nécessairement la méme : la stabilité peut aussi supposer un
certain équilibre des forces d’intérét donc une situation quand les groupes d’intérét concernés

sont en équilibre et ainsi la politique suivie ne peut pas étre renversée.

Ces deux définitions de la stabilité peuvent facilement se contredire : au niveau de la politique
de change la stabilité économique exige la stabilisation du taux de change nominal ou au cas
d’un environnement inflationniste une certaine appréciation de la monnaie bien qu’au cas de
la stabilité politique la détermination des mesures et de la stratégie monétaire dépend de
I’influence relative des groupes d’intérét : si par exemple I’influence des exportateurs est plus
importante que celle des ménages (des consommateurs) la politique assurant la stabilité peut

trés bien étre une politique de dévaluation.

Les gagnants potentiels de la libéralisation commerciale peuvent aussi avoir des attentes
différentes envers la politique monétaire, ce qui rend difficile de déterminer quelle politique a
appliquer. Si on accepte que les agents économiques pouvant profiter le plus de 1’ouverture
des frontieres sont les consommateurs (a cause de la baisse des prix) et les exportateurs (a
cause de la réciprocité de la libéralisation et la baisse des prix des intrants importés), on peut
voir que leur politiques de change optimales sont différentes au moins a court terme : les

consommateurs ont intérét de pousser les autorités de suivre une politique de surévaluation,

70 On ne parle pas ici des effets provenant de la crédibilité de la politique monétaire.

Voir le modéle de Barro et Gordon dans I’ Annexe.

76



les exportateurs par contre favorisent une politique de dévaluation a cause des conséquences

d’une telle politique sur la compétitivité de ce secteur.

Les attentes d’un méme groupe d’intérét peuvent étre aussi contradictoires. Les secteurs
produisant des biens échangeables peuvent avoir des préférences a la stabilité et a la
flexibilité¢ du taux de change en méme temps : les exportateurs favorisent les taux de change
fixes car cela baisse les risques de change, mais ils ont intérét d’avoir une monnaie
relativement sous-évaluée aussi. (Cette contradiction peut causer que les autorités fixant leur
taux de change pour des raisons liées au commerce international peuvent avoir des incitations
d’utiliser des mesures de protectionnisme commercial si une appréciation réelle de la

monnaie détériore la compétitivité des exportateurs du pays.)

La transmission monétaire — I'importance du canal de taux de change dans les
petites économies ouvertes

Jusqu’aux années 1990 la grande partie de la littérature scientifique s’occupant de la politique
monétaire optimale s’est concentrée plutot a I’importance du taux d’intérét, mais les études
plus récentes ont mis 1’accent sur le fait que la politique de change est un instrument
fondamental de la politique monétaire des économies ouvertes, surtout en période de

transition.”?

S’il y a un écart entre le taux d’inflation anticipé et le taux d’inflation que les autorités
monétaires tentent d’atteindre, la politique monétaire a la possibilité de réagir avec la
restriction ou I’expansion des conditions monétaires — ce qui signifie avant tout la

modification du taux d’intérét.

La politique monétaire influe sur les variables économiques (le revenu et les prix) par les

canaux de transmission’”” dont les plus importants sont les suivants:

- le canal de taux d’intérét,
- le canal de taux de change et

- le canal des anticipations.

2 Ozge SENAY: The Role of the Exchange Rate in Monetary Policy Rules. Passim.
» Pour plus de détails voir Frederic S. MISHKIN : Les canaux de transmission monétaire : Lecons pour

la politique monétaire.
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L’influence du canal de taux d’intérét’* provient du fait que la modification du taux d’intérét
de la banque centrale a des effets sur les cofits de crédits en devise nationale et ainsi influe
sur I’activité d’investissement et de consommation des agents économiques donc la demande
des biens et des services.” La baisse du taux d’intérét de la banque centrale se refléte au
niveau des taux d’intérét bancaires et ainsi augmente la demande par rapport a 1’offre
déterminée par les facteurs de production en utilisation ce qui représente la hausse de la
poussée inflationniste dans 1’économie. La hausse du taux d’intérét a des effets contraires sur

’activité et le niveau des prix.

L’évolution de I’inflation peut étre influencée par le canal de taux de change aussi. Si on
suppose que les risques et la liquidité sur le marché ne changent pas, la hausse (la baisse) du
taux d’intérét génere 1’entrée (la sortie) des capitaux et ainsi I’appréciation (la dépréciation)
de la monnaie. La modification du taux de change nominal influe sur I’inflation a deux

niveaux:

- au niveau des flux commerciaux: la modification du taux de change nominal a des effets sur

les exportations et les importations et ainsi influe sur la demande des biens domestiques,

- au niveau des prix des biens importés: la modification du taux de change nominal change
directement le prix des biens importés exprimé en devise nationale et ainsi a des effets sur la

dynamique générale des prix donc I’inflation.

Si on accepte que I’objectif le plus important de la politique monétaire soit de controler
I’inflation & moyen terme en assurant la stabilité de la monnaie’®, on peut dire que la politique
monétaire peut étre plus efficace dans une économie ouverte si elle réussit a controler le taux

de change”’.

™ C’est le principal mécanisme de transmission de la politique monétaire dans le modéle keynésien de

base IS-LM.

75 En ce qui concerne les investissements, il ne s’agit pas que des décisions des entreprises en matiére de
dépenses d’investissement, mais aussi des décision des ménages concernant leur logement et 1’acquisition de
biens de consommation durables.

7 Pour plus de détails voir Paul ATKINSON - Jean-Claude CHOURAQUI : The Formulation of
Monetary Policy: A Reassessment in the Light of Recent Experience

77 Claudio SOTO: Monetary Policy, Real Exchange Rate, and the Currency Account in a Small Open
Economy
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L’influence de la modification du taux de change sur I’inflation dépend avant tout du niveau

d’ouverture et de la taille relative de 1’économie. Plus I’économie est petite et ouverte, plus la
modification de la valeur externe de sa monnaie peut avoir des effets sur le niveau général de
ses prix'*. Dans un pays ou la part des importations est moins importante, I’effet de la hausse

du prix des biens importés va étre moins significative concernant le niveau général des prix.

Le canal des anticipations a une importance particuliere dans le fonctionnement des banques
centrales modernes car ce n’est pas que les décisions concretes et réalisées des autorités
monétaires qui influent sur I’économie réelle et le processus d’inflation mais leur
comportement anticipé aussi. Si la politique monétaire (et la politique économique) est
suffisamment crédible en ce qui concerne la désinflation, les agents économiques prennent
des décisions de prix et de salaire en supposant que le processus de désinflation va continuer.
Dans un cas pareil les anticipations sont ,,ancrées” ce qui est une condition nécessaire de la
désinflation continue et de la stabilité soutenable des prix. Si les anticipations d’inflation
contribuent a la désinflation (donc si la politique monétaire est crédible et ainsi considérée

soutenable) cela peut aider la banque centrale méme au cas des chocs d’inflation.

La transmission monétaire se réalise toujours avec un certain retard, selon les expériences la
majorité des effets sont ,,visibles” pendant les deux premicres années apres la décision
concernant le taux d’intérét. L’influence des canaux de transmission indirects de la politique
monétaire est limitée a court terme’” mais il y a un canal de transmission efficace méme a

court terme: le canal de taux de change.

Dans les petites économies ouvertes les possibilités de la politique monétaire sont différentes
par rapport a celles de la politique monétaire d’une grande économie relativement fermée et
cette différence provient au moins en partie des disparités au niveau de la transmission
monétaire. Dans une ¢économie grande et fermée, les modeles keynésiennes décrivent assez
bien le fonctionnement de 1’économie: au cas d’une politique monétaire restrictive
premicrement c’est la production et le revenu qui baisse, 1’ajustement des prix se fait plus tard

et dure beaucoup plus longtemps. Dans une petite économie ouverte par contre ce ne sont pas

8 Dans ma thése I’inflation est équivalente a un processus de hausse générale des prix de consommation,

donc une augmentation de I’indice des prix a la consommation.

7 Ou méme a long terme: les études empiriques montrent 1’échec du taux d’intérét comme mécanisme de
transmission de la politique monétaire. Voir Ben BERNANKE - Mark GERTLER: Inside the Black Box: The
Credit Channel of Monetary Policy Transmission. Passim.
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les quantités qui réagissent et s’ajustent vite mais les variables nominales, notamment les prix.
L’explication de cette différence est liée a I’ouverture des économie: si le degré d’ouverture
est important, le canal de transmission monétaire le plus important est celui du taux de

change. Ce fait est la conséquence des facteurs suivants:

- le poids des biens importés est trés grand en ce qui concerne la consommation des
ménages, ce qui fait que le pass-through est relativement fort,

- le poids des intrants importés et des biens intermédiaires importés est aussi important
ce qui peut contrebalancer les effets du canal de taux d’intérét (si le taux d’intérét
augmente, le taux de change s’apprécie ce qui fait que les cotits des firmes augmentent
a cause de la hausse du taux d’intérét mais baissent a cause de la modération du prix

des intrants importés).

Par conséquence les effets de la politique monétaire sur la demande macroéconomique est
relativement faible. A part cela si ’économie est ouverte au niveau des services financiers
aussi, la politique monétaire peut perdre une grande partie de son autonomie car le controle de
la masse monétaire devient impossible a cause de la liberté de mouvement des capitaux. Cela
signifie aussi que la politique monétaire ne dispose que des moyens limités pour manipuler la
demande agrégée ce qui fait que le canal du taux de change reste le canal de transmission le

plus efficace.

80



Canal du prix des actifs 1

1
Politique —'—>| Actions. immobiliers

1
monétaire '
1

A 4

» .
» Revenu et prix

i Canal du crédit
1
Prime de financement |—'—>
| |

| R | . !
Canal des bilans »| Prime de financement |—:—V

Canal des anticipations et de 'incertitude

I I
1 |
1 Incertitude Aléa morale. sélection adverse l—r’

3. Les canaux de la transmission monétaire

Pendant les périodes de transition les outils classiques de la politique monétaire deviennent
difficilement utilisables, car le comportement des agents économiques se modifie, il y a des
changements institutionnels, et la demande de monnaie devient instable face au taux d’intérét
et au revenu. Dans de telles circonstances le role de la politique de change devient crucial en

ce qui concerne la stabilisation des prix.*

Comme au cas d’une petite économie ouverte en transition le seul canal de transmission
L. . 81 . . . .
monétaire vraiment efficace est le canal du taux de change™, au chapitre suivant je vais

présenter la relation de la politique de change et du commerce.

80 Voir MNB (1993a)
8 Selon VONNAK (2006) en Hongrie le seul canal de transmission de la politique monétaire est celui du
taux de change.
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Politique de change et compétitivité internationale

A part les effets concernant 1’inflation, la politique de change peut avoir des conséquences au
niveau de la compétitivité d’une économie aussi.** Toutes choses égales par ailleurs la
dépréciation ou la dévaluation de la monnaie d’un pays rend moins cheres les exportations
donc représente une amélioration de la compétitivité au niveau des prix et de plus,
parallélement avec cela, rend plus chéres les importations, donc peut améliorer 1’équilibre

extérieur du pays donné.

Etudes empiriques

Aux années 1940 la majorité des économistes €taient pessimistes en ce qui concerne la
satisfaction de la condition Marshall-Lerner, car ils disaient que les élasticités de la demande
étaient trop basses pour qu’une dévaluation de la monnaie puisse améliorer la balance

commerciale.

D’une part ils ont pensé que 1’instabilité des taux de change impliquait que les ¢€lasticités
¢taient basses, d’autre part selon les expériences, si le taux de change était fixe, la dévaluation
a souvent détérioré la balance commerciale, a la place de I’améliorer. De plus les estimations
économétriques de I’époque ont montré une é€lasticité faible, souvent moins importante que
0,5. Il faut quand méme souligner que ces estimations n’ont pas pris en considération la
possibilité des retards au niveau des ajustements, donc que les é€lasticités sont plus élevées a

long terme, et ainsi la il y a plus de chance que la condition Marshall-Lerner soit satisfaite.

Aux années 1970, quand le prix de 1’énergie a augmenté considérablement, la demande est
restée tres forte et la balance commerciale s’est détériorée, ce qui a fait penser plusieurs
économistes, que la demande de 1’énergie est tres inélastique. Mais apreés un certain temps, les

agents économiques se sont ajustés a la modification du prix, et la demande a baissé.

82 Pour pouvoir parler des effets liés a la compétitivité, il faut d’abord donner une définition de cette

notion fondamentalement microéconomique. Bien qu’il y ait plusieurs définitions possibles, en général on dit
qu’une économie est plus compétitive qu’une autre si on peut y produire durablement d’une fagon plus
profitable. Evidemment la compétitivité ainsi déterminée dépend de plusieurs facteurs, parmi lesquels le taux de
change n’est qu'un seul. Pour plus de détails voir KOVACS, Mihaly Andras (1999).
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A partir des années 1970 plusieurs études ont été faites pour examiner les effets de la
dévaluation sur la balance commerciale et celle de la balance des paiements. Cooper (1971) a
examiné 24 dévaluations et il a trouvé 15 cas quand la balance des biens et des services s’est
améliorée et 17 cas quand la balance des paiements s’est améliorée. Cooper n’a pas examiné
les effets de la modification des autres variables, donc on ne peut pas vraiment savoir en

quelle proportion cette amélioration peut étre expliquée par les effets de change.

Connolly et Taylor (1972) ont développé 1’étude de Cooper, et ils ont prouvé
économétriquement que plus la dévaluation est grande, plus I’amélioration de la balance des
paiements — mesurée au niveau des réserves internationales — est importante. Les auteurs ont
examiné les effets de I’expansion des crédits domestiques apres la dévaluation, et ils on trouvé

qu’une telle politique contrebalance les effets positifs de la dévaluation.

Les tests effectués par Laffer (1976) montrent qu’en 8 cas sur 15 la balance commerciale s’est
améliorée I’année d’apres la dévaluation, mais méme apres cette amélioration, en 4 cas le
déficit était plus élevé que la moyenne des trois années précédant la modification du taux de
change. De plus 10 pays sur 15 avaient un déficit plus grand apres la dévaluation qu’avant
elle, donc statistiquement rien n’a prouvé que la dévaluation puisse causer une amélioration

soutenable au niveau du solde extérieur.

Salant (1976) a trouvé qu’aux trois quarts des cas la balance des paiements a montré une
amélioration apres la dévaluation, mais par contre, ce taux est plus petit que 50 pour cent en

ce qui concerne la balance commerciale.

Miles (1979) démontre que le résultat des tests économétriques dépend fortement des
techniques utilisées : les effets ne sont pas évidents en ce qui concerne la balance
commerciale , mais on peut voir que la dévaluation améliore la balance des paiements. Ces
résultats sont conformes avec ceux de Laffer et de Salant et - selon I’auteur — ils démontrent

que I’ajustement apres la dévaluation est un phénomeéne essentiellement monétaire.

Rincon (1998) trouve que le taux de change joue un role déterminant en ce qui concerne
I’évolution d’équilibre de la balance commerciale, et ce lien existe a long terme aussi, donc
les effets de la modification du taux de change n’est pas temporaire comme les monétaristes

disent.
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Le probléme central li¢ a la politique de change est justement cette contradiction entre
1’objectif anti-inflationniste et I’objectif concernant la compétitivité et 1’équilibre extérieur —
et les économies de transition de I’Europe Centrale, et particulierement la Hongrie a di faire
face a cette contradiction souvent pendant la période aprés le changement de régime, car la
position compétitive du pays s’est détérioré en méme temps que I’inflation s’est accéléré. La
difficulté vient du fait que les autorités politiques doivent choisir : si elles veulent baisser
I’inflation a 1’aide de la politique de change, elles doivent accepter que ce choix va causer une
certaine détérioration de la position extérieure du pays, et vice versa, pour une telle

amélioration de la compétitivité, il faut accepter I’accélération de I’inflation.®

Contrairement aux effets concernant le niveau général des prix*, le lien entre le taux de
change et la compétitivité ou 1’équilibre extérieur n’est pas évident. La compétitivité des prix
ne dépend pas que du taux de change, mais aussi des colits qui sont déterminés
essentiellement par les prix. Donc il est fortement possible que la dévaluation nominale
compétitive n’a pas ses effets attendus sur I’économie, car en termes réels le taux de change
ne se déprécie pas : la hausse des prix causée par la dévaluation augmente autant les colits que
le gain provenant de la modification du taux de change disparait. C’est pour cela que pour
mesurer I’effet de la politique monétaire et de change sur la compétitivité, il faut utiliser les
taux de change réels, donc les indices qui rendent possibles la comparaison du prix des

produits et des coits de production.®

Dans la littérature scientifique il y a relativement peu d’analyses s’occupant de la relation
potentielle de la politique commerciale et celle du taux de change bien qu’en pratique les
protection commerciale et monétaire (dévaluation du taux de change) peuvent avoir des effets
similaires concernant les prix relatifs — bien-sur en n’oubliant pas que la politique
commerciale agit surtout sur les prix relatifs en général, alors que la politique de change
n’agit que sur les prix relatifs échangeables - non échangeables. Cette similarité pose la

question si les gouvernements utilisent la protection monétaire, la manipulation des taux de

8 De plus la dévaluation ou la dépréciation de la monnaie a un autre effet négatif, car elle rend

accessibles aux non-résidents les actifs du pays a bas prix. En formulant la politique de change du pays, les
autorités politiques ayant une vision économique patrimoniale, doivent prendre en considération cet aspect aussi.
8 On suppose qu’il s’agit d’une économie ouverte.

8 Voir KOVACS, Mihaly Andras (1999)
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change en tant que substituts de la protection commerciale s’opérant a travers des douanes,

des quotas et des autres mesures de telle sorte®.

Au niveau théorique il existe plusieurs raisons a supposer que la politique de change et la
politique commerciale soient interdépendantes, bien que la direction de cette dépendance ne
soit pas évidente. Premi¢rement la manipulation du taux de change peut étre vue en tant qu’un
substitut de la politique commerciale car elle d’une part est moins transparente et visible que
I’utilisation des barrieres tarifaires et non-tarifaires, et d’autre part les accords internationaux
et I’Organisation Mondiale du Commerce (OMC) peuvent limiter fortement les possibilités
des gouvernements voulant manipuler les flux commerciaux. A part cela il faut voir que le
protectionnisme commercial peut substituer la politique de change aussi quand les différents
accords internationaux représentent des limitations justement au cas de I’ajustement du taux
de change — il suffit de penser aux zones de monnaie unique ou aux autres formes

d’engagement au niveau du taux de change.

Les expériences montrent que la modification du taux de change peut avoir des effets
substantiels sur les prix relatifs des biens participant aux échanges internationaux. Au cas
d’une appréciation réelle de la monnaie les biens domestiques deviennent relativement plus
chers par rapport aux biens exportés ce qui cause la modification de la compétitivité et ainsi la
baisse des exportations et I’augmentation des importations — la dépréciation réelle de la
monnaie améliore la position compétitive du pays en question, elle a donc des effets opposés.
Parallélement avec ce changement de la compétitivité, la modification du taux de change peut

avoir des conséquences importantes concernant la distribution interne des revenus.

L’appréciation de la monnaie représente ceteris paribus des pertes aux exportateurs et aux
compagnies étant en compétition avec les producteurs étrangers (des producteurs des biens
¢changeables) bien que les secteurs non marchands et les consommateurs peuvent devenir des
gagnants. Bien-sur la dépréciation réelle de la monnaie a des effets de direction inverse donc
elle peut aider les exportateurs et les firmes des biens échangeables aux dépens des

consommateurs et du secteur ne rivalisant pas avec les importations.

86 Jon PEVEHOUSE et Mark COPELOVITCH (2007) ont analysé si les gouvernements favorisant la

liberté des échanges avaient manipulé les taux de change pour changer les modalités d’échange, et ils ont trouvé
que la politique de change et celle des échanges sont complémentaires et substituts. Selon ’analyse utilisant les
statistiques de plus de 100 pays pour la période 1973-2001, les gouvernements utilisent ces deux politiques
souvent en tandem, soit pour des objectifs de libres échanges, soit pour des objectifs protectionnistes.

85



Selon McKinnon et Fung (1993)®” et Frieden et Broz (2001)* une dépréciation réelle de 10
pour cent est équivalente a une douane de 10 pour cent et une subvention d’importation de 10
pour cent. Cette interchangeabilité veut dire que les gouvernements peuvent subventionner les
exportateurs et protéger les producteurs domestiques des biens échangeables aussi bien en
manipulant les taux de change qu’en appliquant des mesures du protectionnisme commercial
»classique™: il suffit de dévaluer la monnaie plus qu’elle se déprécierait ou d’empécher son

appréciation qui se produirait sur un marché libre sans I’intervention de autorités de I’Etat.

La politique de change et la politique commerciales peuvent étre des substituts et peuvent se
compléter aussi pour améliorer la situation des producteurs domestiques et la compétitivité

des exportateurs.

Les accords commerciaux et la politique de change

Les accords internationaux de commerce représentent toujours des restrictions concernant
I’utilisation de la politique commerciale (les douanes, les barriéres non tarifaires et des autres
mesures de telle sorte) pour altérer les termes d’échanges. Cette limitation du pouvoir des

autorités peut influencer en deux voies la politique de change suivie :

- Les gouvernements favorisant la liberté des échanges favorisent plus probablement un
systéme de change fixe, car un tel systéme peut réduire au minimum la risque de change,
méme si au cas d’un systéme de changes fixes, la possibilité¢ de la dévaluation imprévue
existe. La fixation du taux de change nominal peut faciliter les échanges internationaux,
et ainsi peut rendre possible de tirer profit de la libéralisation des échanges. Cette
approche peut représenter des cofts trés élevés, car si les mouvements de capital sont
libéralisés, cela veut dire que le pays en question perd son autonomie monétaire. Cette
constatation vient du « triangle d'incompatibilité » issu des travaux de 1'économiste
Robert Mundell: ce théoréme symbolise I'impossible réalisation simultanée de trois

objectifs, notamment celle de I'autonomie de la politique monétaire, de la stabilité du taux

8 Voir Ronald MCKINNON- FUNG K.C.: Floating Exchange Rates and the New Interbloc
Protectionism, p 220.

8 Voir FRIEDEN, Jeffry A., BROZ J. Lawrence: The Political Economy of International Monetary

Relations.
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de change et de l'intégration financiere. Il faut abandonner 1'un des trois pour que les deux
autres deviennent réalisables. Si un pays opte pour la mobilité du capital couplée a un
taux de change fixe, alors il doit avoir le méme taux d'intérét que le pays vis-a-vis duquel
il fixe son taux de change. Il perd ainsi I'autonomie de sa politique monétaire, par
exemple le pouvoir de diminuer ses taux d'intérét en période de récession pour faire
repartir l'activité. Si ce pays veut regagner le pouvoir de décider de sa politique monétaire
avec des objectifs nationaux (lutte contre le chomage ou contre l'inflation), il doit
nécessairement renoncer soit a la liberté des mouvements de capitaux, soit au taux de
change fixe. Dans le premier cas, une baisse de taux d'intérét pour relancer l'activité
n'aboutit pas a une fuite de capitaux, car les mouvements financiers sont restreints. Dans
le second cas, cette baisse de taux d'intérét entraine une fuite des capitaux qui se traduit
par une dépréciation de la devise. Cette incapacité d’ajuster les taux d’intérét et/ou les
taux de change peut étre particulierement problématique si la fixation du taux de change
cause 1’appréciation réelle de la monnaie et ainsi la détérioration de la compétitivité des
exportateurs. Cette stratégie peut étre suivie essentiellement par les petites économies
nationales, trés ouvertes et fortement intégrées au marché global, car leurs autonomies
monétaires est déja trés limitée et ainsi elles peuvent trouver ces colits relativement

modérés par rapport aux gains de la stabilité du taux de change.

- Les gouvernements s’engageant a la libéralisation des échanges peuvent préférer de
garder le contrdle du taux de change pour des objectifs protectionnistes. Les pays avec
des marchés domestiques importants par contre peuvent facilement opter pour la
sauvegarde de I’autonomie monétaire et essayer de manipuler le taux de change en tant
qu’une mesure de substitut de la protection commerciale. De plus il faut voir que de point
de vue du pouvoir politique il peut étre plus simple d’utiliser le protectionnisme
mongétaire car cette sorte de protectionnisme n’exige pas toujours 1’approbation législative
donc méme un gouvernement/banque centrale faisant face a une opposition importante
peut utiliser cette mesure. Il peut arriver que les gouvernements utilisent la politique de
change pour des objectifs protectionnistes tout simplement car ils ne veulent pas se

confronter avec des groupes d’intérét domestiques favorisant la liberté des échanges.

Ce ne sont pas que les accords de commerce qui peuvent influencer les politiques de change,

mais les engagement monétaires aussi peuvent avoir des effets concernant le choix de la
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politique commerciale. En général les gouvernements choisissent des systémes de change

fixe pour deux raisons :

- Ils veulent diminuer le risque de change et faciliter le commerce international et les
investissements internationaux.
- Ils veulent stabiliser le taux d’inflation en utilisant le taux de change en tant qu’une ancre

nominale.

Le choix ci-mentionné a des effets importants sur la politique commerciale. Si le
gouvernement en question a fait son choix en adoptant la premiére raison, le protectionnisme
commercial est clairement contre-productif. Toutes les autres conditions supposées égales,
les gouvernements fixant leur taux de change pour des raisons liées au commerce sont plus
probablement en faveur d’une politique commerciale complémentaire, donc moins

protectionniste.

Le secteur produisant des biens échangeables ont des préférences a la stabilité et a la
flexibilité du taux de change en méme temps : les exportateurs favorisent les taux de change
fixes car cela baisse les risques de change, mais ils ont intérét d’avoir une monnaie
relativement sous-évaluée aussi. Cette contradiction peut causer que les gouvernements
fixant leur taux de change pour des raisons liées au commerce international peuvent avoir des
incitations d’utiliser des mesures de protectionnisme commercial si une appréciation réelle de

la monnaie détériore la compétitivité des exportateurs du pays.

Par contre, si le choix de la fixation du taux de change provient des objectifs de crédibilité de
la politique monétaire voulant stabiliser le niveau des prix, le protectionnisme commercial
peut paraitre un choix favorisé. Dans ces cas-la, la fixation du taux de change est une mesure
d’autodiscipline : s’engager a stabiliser le taux de change peut représenter une solution a la
problématique de 1’incohérence temporelle (fime inconsistency)® . Au cas d’une appréciation
réelle, la stabilité du taux de change peut représenter une conséquence non désirée de la

politique économique, surtout si le gouvernement doit faire face a une pression forte de la

8 L’incohérence temporelle représente la problématique selon laquelle la politique économique

considérée optimale en temps (t-1) peut étre suboptimale en temps (t). Au cas de la politique monétaire cette
incohérence veut dire qu’il peut y avoir des incitations ex post de baisser les taux d’intérét pour dynamiser
I’économie domestique malgré des engagements ex ante de garder la stabilité des prix. Voir Finn KYDLAND —
Edward PRESCOTT: Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans et Robert BARRO — David
GORDON: A positive theory of monetary policy in a natural rate model.
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part des exportateurs et des producteurs du secteur échangeable revendiquant du
protectionnisme commercial et la dépréciation de la monnaie. Par conséquent les
gouvernements choisissant le systéeme de change fixe pour des raisons de crédibilité va avoir
des incitations importantes de fournir une protection commerciale, donc de substituer la
dévaluation de la monnaie avec des douanes, des quotas et des autres mesures de la politique

commerciale.

Selon les tests empiriques effectués par Pevehouse et Copelovitch (2007) plus les économies
nationales dépendent du commerce international, moins elles adoptent des systémes de
change fixes ce qui montre que les pays se limitant déja a cause de I’ouverture aux échanges
ne veulent pas se limiter au niveau de la politique monétaire. Mais en méme temps plus les
pays participent aux accords préférentiels du commerce, plus ils fixent les taux de change
aussi ce qui peut étre expliqué par le raisonnement selon lequel I’ouverture commerciale et la
stabilité du taux de change sont complémentaires. Les tests montrent donc que tous les deux
variables de I’ouverture commerciale sont significatives statistiquement en ce qui concerne le
choix du systéme de change, mais dans les directions inverses. En examinant I’ouverture aux
échanges en tant que la part du commerce au produit intérieur brut (PIB) du pays on voit que
les gouvernements hésitent de se limiter au niveau de la politique monétaire, mais en
examinant les politiques commerciales mises en place dans la réalité (nombre des accords
signés) on voit le contraire. Statistiquement les démocraties sont plus hostiles a la fixation du
taux de change — cela peut étre le résultat de la vulnérabilité plus grande a I’influence des
groupes d’intérét. Les variables macroéconomiques (PIB, PIB par habitant, niveau

d’inflation) n’ont pas été significatives statistiquement.

Pevehouse et Copelovitch (2007) ont fait la distinction entre la politique de change
proclamée et la politique de change réalisée. Dans ce cas-1a aucune variable de I’ouverture
commerciale n’a montré de signification statistique donc la politique commerciale n’a pas
déterminé la politique de change réalisée. Par contre, les variables macroéconomiques sont
devenus significatifs — ces résultats suggerent que les déterminants de la politique de change

de jure ne sont pas les mémes qu’au cas des comportements politiques de facto.

Il y a quand méme une évidence expérimentale qui semble étre soutenue statistiquement : les
économies nationales dépendant du commerce international déclarent moins probablement un

systéme de change fixe, mais le niveau de la dépendance au commerce a peu d’influence sur
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la politique de change de facto. Quand il y a une divergence entre les politiques de change
déclarées et réalisées, on peut voir que dans la grande majorité des cas les Etats se sont
engagés vers un systéme de change fixe, mais ils n’ont pas respecté cet engagement. Il est
aussi possible que les autorités déclarent avoir choisi un systéme de change flottant mais en

méme temps interviennent sur le marché pour soutenir une taux de change sous-évalug.

SECTION 2.

Déficit extérieur et politique de change

Un des régles d’or du commerce international dit que 1’équilibre de la balance commerciale
est un probléme macroéconomique, et pas un probléme de commerce international car selon

le modéle canonique néoclassique on a :

Y=C+I1+(G-T)+(X-M)etainsi (S—I) +(T-G)=(X-M)"

Ces équations signifient que 1’équilibre ou le déséquilibre de la balance extérieure
(commercial) a court terme « n’est que le reflet de 1’équilibre et du déséquilibre entre
épargnes et investissement ». Si on accepte ce postulat on doit aussi accepter que les
problémes de déséquilibre externe doivent étre résolus a 1’aide de la politique monétaire et
fiscale car ce sont les déséquilibres provenant de 1I’environnement macroéconomique qui se
refléte sur les soldes extérieurs. L importance de la politique de change est liée a ce postulat
car elle a les moyens de résoudre un des problémes centraux de la macroéconomie et le

commerce.
Le solde de la balance des paiements courants refléte donc les relations suivantes:
- la relation entre le revenu et les dépenses,
- la relation entre les exportations et les importations,

- la modification de la détention des actifs étrangers.

Le déficit de la balance des paiements courants représente 1’excédent des dépenses par rapport

au revenu, et pour améliorer la balance extérieur il faut améliorer soit (S —I), soit (T — G). Il

% Avec (X -M)=BC
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est aussi évident que la balance extérieure est liée directement au déficit budgétaire, et le
probléme de la balance extérieure n’est pas qu’un probléme du niveau de dépenses, mais aussi
un probléme provenant des caractéristiques de la composition de la production et des

dépenses.

Le modeéle de Dornbusch

Selon le modéle de la balance extérieure de Dornbusch pour chaque niveau du taux de change
réel (RER) il est associé une situation d’équilibre sur le marché des changes — au niveau de
RERe cet équilibre est assuré sans flux de capital, au niveau de RER1 I’équilibre entre la

demande (D) et I’offre (S) est assurée grace a une entrée du capital (BC).

RER: E*Pw/Pdom

A

Dévaluation réelle de
la monnaie domestique

RERe

RERI [

»
»

A
v

Quantité réelle de la

L’entrée du capital .
devise étrangere

4. Le modéle de la balance extérieure de Dornbusch

La politique économique doit agir si la situation d’équilibre cesse d’exister — au cas de RER1
il s’agit de la fin de I’arrivée du capital assurant 1’équilibre de la demande et de I’offre.
Premi¢rement il faut faire la distinction des différentes formes de dépenses financées par le

capital étranger. Il est possible de dépenser cette somme a des biens suivants:
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- biens exportables,
- biens importables,

- biens non-échangeables.

Ce n’est que la partie dépensée aux biens non échangeables qui compte du point de vue du
taux de change réel d’équilibre, car les parties dépensées aux importations et exportations
vont bouger les courbes S et D. La baisse des importations va causer le déplacement de la
courbe D vers le gauche, bien que 1’augmentation des exportations va pousser la courbe S
vers la droite, mais la partie dépensée aux biens non-échangeables va nécessiter 1’ajustement

(la dévaluation) du taux de change.

Si les autorités veulent éviter la dévaluation réelle de la monnaie il y a encore la possibilité de
la diminution de dépenses publiques de la part du gouvernement et de 1I’expansion monétaire
de la part de la banque centrale — donc le déplacement de D et S de telle fagon que le point
d’intersection des deux droites soit au niveau initial du taux de change réel. Le déficit
extérieur doit étre financé ce qui peut se produire par la baisse des réserves internationales,
I’augmentation des emprunts bancaires et les flux du capital (les investissements de portfolio

et des investissements directs étrangers).

Selon la théorie économique il y a une possibilité¢ de choix entre la politique commerciale et la
politique de change (notamment la dévaluation) et tous les deux dans les cadres des politiques
de réorientation des dépenses. Cette réorientation des dépenses peut se faire a I’aide d’une
dévaluation de la monnaie et des mesures de la politique commerciale aussi. Selon Krugman,
il y a trois niveaux de choix en ce qui concerne la gestion d’un probléme de la balance des

paiements:

- Financer le déficit ou ajuster 1’économie a la nouvelle situation?
- Réduire les dépenses ou réorienter les dépenses?

- Dévaluer la monnaie ou appliquer les mesures de la politique commerciale?

Les gouvernements commencent toujours par financer le déficit et ils n’ajustent que si le
financement semble insoutenable. S’il faut ajuster I’économie a la nouvelle situation (si le
choc extérieur n’est pas transitoire), ils commencent par la politique commerciale, et ils ne

dévaluent que si les mesures protectionnistes ,,classiques” sont sans effets.
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La dévaluation de la monnaie a un grand avantage: elle est trés simplement réalisable au
niveau administratif, elle n’exige pas ’augmentation de la bureaucratie ou méme
I’acceptation d’une nouvelle régulation non-plus. Les points faibles d’une telle politique

proviennent de deux facteurs:

1. la dévaluation nominale de la monnaie n’est pas toujours suffisante, il faut que le
taux de change réel se déprécie aussi ce qui suppose que les prix et les salaires
n’augmentent pas — bien que la dévaluation ait des effets inflationnistes,

2. la dévaluation a des effets concrets et visibles sur la distribution des revenus ce qui

peut étre insouhaitable du point de vue politique ou social.

La politique commerciale (I’utilisation des quotas d’importations, des subventions
d’exportations, des tarifs, des mesures de contrdle des flux de devises9], etc.) par contre,
donne I’opportunité d’une approche plus sélective: elle ne doit pas s’appliquer a tous les
secteurs de 1’économie, mais seulement a des biens et des transaction sélectionnées. Mais
cette politique a ses points faibles aussi (sans parler des distorsion causées au niveau des prix

relatifs):

1. la complexité administrative: nouvelle régulation et nouvelle bureaucratie, ce qui peut
encourager ’évasion et la fraude, ou méme la disparition compléte des transactions
légales dans certains secteurs de I’économie,

2. lapossibilité de rester permanente: la politique commerciale crée des groupes ayant
I’intérét dans la continuation d’une telle politique,

3. lerisque de la hausse des prix: les subventions d’exportations détournent la production
vers les marchés étrangers ce qui cause 1’augmentation des prix sur le marché

domestique.

o Par exemple des restrictions concernant la disponibilité de la devise étrangére pour des biens importés

particuliers.
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La réorientation des dépenses n’est pas la seule possibilité au cas du déficit extérieur. Selon
Dornbusch (1993)*? il y a quatre types de mesures politiques qu’on peut appliquer au cas de

déséquilibre de la balance extérieure.

1. la modification des dépenses (expenditure-changing policy): ces mesures politiques
ont des effets directs sur ’activité économique, elles ont pour I’objectif de changer le
niveau de production et de dépenses,

2. laréorientation des dépenses (expenditure-switching policy): il s’agit des politiques
commerciales et de change, ces mesures changent la structure de I’économie,
notamment la composition de la production, des dépenses et des flux de devises,

3. lapolitique financiere: ce sont des mesures politiques influencant les mouvements de
capitaux et la gestion des dettes,

4. lapolitique structurelles: il s’agit des mesures politiques essayant d’améliorer

I’efficacité de I’économie en général.

La politique de change peut €tre donc une mesure a appliquer si la balance extérieure est en
déséquilibre car c’est une sorte de politique de réorientation des dépenses. Il s’agit de la
dévaluation de la monnaie car ainsi il est possible d’améliorer la compétitivité de I’économie
si on suppose que la modification du taux de change nominal ne se refléte pas tout de suite au

niveau des prix domestiques et des colits de producteurs domestiques.

La réorientation des dépenses a pour objectif d’augmenter le prix domestique des biens
échangeables et ainsi baisser les importations et encourager les exportations. Le probléme
avec cette sorte de mesures provient de la hausse des prix ce qui peut causer une demande
excessive de la hausse des salaires et ainsi peut finir par la formation d’une spirale
inflationniste. Si les prix domestiques augmentent, les importations deviennent de nouveau
attractives et les exportations moins profitables ce qui peut causer que les effets supposés
positifs de la réorientation des dépenses seront annulés. Pour cette raison 1’objectif des telles
mesures politiques ne doit pas étre que I’augmentation des prix domestiques des biens
échangeables, mais I’augmentation des prix réels, donc la dépréciation réelle de la monnaie.
Selon Paul Krugman au cas ou la politique économique doit faire face a un déséquilibre de la

balance courante il faut combiner les politiques visant la diminution des dépenses, les mesures

92 Rudiger DORNBUSCH ed : Policymaking in the Open Economy. Concepts and Case Studies in

Economic Performance.
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de la politique commerciale et de change et finalement la réforme du marché de travail —

autrement il y a moins de chance pour éviter la hausse des prix réels.

La structure et le timing des réformes

La contradiction entre une politique monétaire de désinflation et une politique monétaire de
soutien du point de vue du commerce se manifeste surtout si la politique économique doit
gérer plusieurs problémes en méme temps. C’est le cas si les réformes micro- et
macroéconomiques sont effectuées parallelement car les difficultés de la politique
¢conomique (et celles de la politique de change) proviennent justement du fait qu’elle doive

aider la désinflation et et améliorer la compétitivité internationale en méme temps.

Les politiques de réforme sont souvent austeres, intransigeants et impopulaires. L austérité
vient du fait que les réformes doivent toujours respecter les contraintes budgétaires,
I’intransigeance est compréhensible car les réformes excluent le compromis avec les groupes
d’intérét profitant du systéme antérieur, mais la nécessité de 1I’impopularité n’est pas si
¢vidente, car normalement les réformes ont pour I’objectif d’améliorer la situation de la
majorité de la population. L’opposition aux réformes provient du fait que ce le choix de la
politique appropriée n’est pas évident, la plus grande opposition apparait quand la politique de
réforme en question est considéré comme mauvaise ou essentiellement redistributive. Selon

Rodrik il faut faire la distinction entre deux sortes de réforme :

1. Les réformes visant a stabiliser I’environnement macroéconomique, donc des réformes
concernant la politique monétaire, budgétaire et celle du taux de change (réformes
macroéconomiques).

2. Les réformes de libéralisation concernant la structure de 1’économie, le niveau

d’intervention de 1’Etat aux échanges et les distorsions de prix (réformes microéconomiques).

Il y a deux questions cruciales concernant les périodes de réforme du point de vue de la these:

la structure et le timing de la réforme.

Avant les grandes réformes des années 1980 (Amérique Latine) et 1990 (Europe Centrale et

Orientale), la majeure partie des pays en développement ont suivi une politique de
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substitution d’importation, une politique ayant 1’objectif de développer des branches
économiques pouvant produire les produits et des services qui ont été importés auparavant.

Cette politique a été caractérisée par les points suivants :

- différentes formes de controle d’importation,

- surévaluation du taux de change,

- fixation d’un plafond concernant le taux d’intérét,
- I’importance de la propriété publique,

- régulation du systéme de prix.

Apres la crise de dette une grande partie des économistes — et essentiellement les experts
influents de la Banque Mondiale - ont considéré responsable la totalité de ces politiques de
substitution d’importation — donc non seulement les facteurs macroéconomiques, mais les
facteurs microéconomiques aussi. Le remede était un paquet de réforme ayant recu le nom du

« consensus de Washington » représentant les point suivants :

- respect de la discipline budgétaire,

- redirection des dépenses publiques vers le secteur de la santé, d‘infrastructure et
d’éducation,

- réforme du systéme d’imp0Ots en baissant le taux marginal et élargissant les bases
d’impot,

- application du taux de change compétitif et unifié,

- droits de propriété garantis,

- dérégulation,

- libéralisation commerciale,

- privatisation,

- ¢limination des barriéres concernant les investissements étrangers directs,

- libéralisation financiére.

Le consensus de Washington a donné une recette assez évidente et fortement soutenue pas les
experts de la structure des réformes en disant qu’il faut combiner les réformes micro- et
macroéconomiques. Ce fait a eu des conséquences importantes concernant la stratégie des

pays en transition.

96



En ce qui concerne le timing des réformes, les réformes sont souvent commencés « en retard »
— par rapport au moment quand économiquement la situation est déja préte au lancement des
réformes, mais politiquement non. Il y a des modeles s’occupant de ce retard et en général ils
concluent qu’il ne faut pas supposer I’irrationalité et la myopie des agents économique pour
pouvoir imaginer une telle situation. Selon Alesina et Drazen (1991) par exemple la
stabilisation peut étre retardée a cause d’une certaine « guerre d'usure ». Dans leur mod¢le il y
a deux groupes socio-politiques relatives a la répartition de la charge de 1'impdt représentant
les colits de la stabilisation, et la lutte de ces deux groupes peut causer le retard de la
stabilisation, méme si ce retard est coliteux pour tous les deux groupes participant. Selon
Renis et Mahmood (1992) 1’Etat est 1‘instrument des groupes d’intérét les plus puissants,
meéme si ces groupes sont myopiques. Selon le modéle de Perotti (1992) la coalition «
populiste » des riches et des pauvres peut causer I’émergence des politiques insoutenables.
Fernandez et Rodrik (1991) ont démontré qu’un électeur rationnel peut rejeter aussi une
réforme, méme si elle est reconnue d’étre bénéfique pour la majorité des électeurs — la
condition est qu’il y ait une incertitude ex ante concernant les gagnants et les perdants de la
réforme. Dans un tel mod¢le la promesse des compensations est aussi inefficace, car si la
réforme est acceptée, il est évident qu’il va y avoir une majorité soutenant la continuation de
la réforme, méme si cette promesse de compensation ne sera pas tenue, donc une telle

promesse va étre incrédible.

I1 est souvent supposé que les réformes et les crises sont d‘une fagon ou d’une autre reliées,
donc que la crise est I’initiateur des réformes : selon Renis et Mahmood (1992) la résistance
des intéréts opposés peut étre battue seulement quand le systéme n’a pas d’autre choix que
d’appliquer des réformes, donc les cofits de soutenance des politiques populistes sont devenus
plus élevés que ceux de I’ajustement. Cette idée est populaire, mais regoit souvent la critique

de « tautologie ».

La crise en tant que telle ne donne aucune information sur la forme concrete de la réponse des
autorités réformatrices, car souvent des réformes réalisées ne sont pas les réformes qu’on peut
considérer nécessaires pour résoudre la crise. Quand il y a un besoin de stabilisation
macroéconomique, les réformes de libéralisation commerciale par exemple peuvent
représenter des difficultés : la réduction des droits de douane baisse les recettes du budget, la
libéralisation commerciale peut aggraver les effets défavorables de la stabilisation concernant

la demande agrégée et la production nationale, et de plus une telle situation représente des
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problémes sérieux au niveau de la politique de change — la libéralisation commerciale peut
exiger une dévaluation « compensatoire » de la monnaie, ce qui peut causer des dégats a la

politique monétaire visant a baisser 1’inflation et les anticipations d’inflation des agents.

Mais la crise rend possible que les gouvernements réformateurs mettent ensemble les
réformes nécessaires pour lutter contre la crise (la stabilisation macroéconomique) avec les
réformes qui sont considérées utiles a long terme (la libéralisation commerciale par exemple).
La logique de cette combinaison des réformes micro- et macroéconomique est qu’aux temps
ordinaires il est difficile de faire accepter les réformes de prix, donc les réformes de
libéralisation, car elles produisent beaucoup de redistribution et relativement peu de bénéfices
d’efficience a court terme — ce qui signifie que le taux de colit-bénéfice politique d’une telle

action peut étre élevé.

La question du timing et du rythme de la réforme est donc importante, mais il n’y a pas de
consensus la concernant. Selon certains la réforme doit toujours étre le plus rapide possible (il
ne faut pas construire un consensus social, car la majorité des gens ne comprennent pas ce
qu’il faut faire), mais il y a des exemples pour le succés des réformes consensuelles (par

exemple les pactes de la Moncloa de 1977 en Espagne) aussi:

« L’histoire économique a montreé plusieurs fois que les marchés libres, [’ouverture
commerciale et [’économie alimentée par la propriété privée sont énormément puissants
concernant la stimulation d’une croissance économique rapide, mais le public général sait ou

croit cela rarement au début. »

Dani Rodrik

Pour comprendre le processus de réforme il est utile d’adopter une approche informationnelle
a coté de I’analyse du comportement des groupes d’influence. Selon une telle approche le
vecteur des politiques économiques est toujours déterminé en partie par I’apprentissage
collectif concernant le modéle du monde. La détérioration de la situation économique se
produit parce que méme si les agents ¢conomiques réalisent le changement de la réalité
¢économique, ils ne sont pas capables de déterminer tout de suite les causes d’un tel

changement.
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Les promoteurs des réformes doivent étre capables de convaincre les gens de supporter ces
réformes, deuxiémement ils doivent étre capables de gagner 1’opposition des groupes
d’influences profitant de la situation ex ante. Comme les informations sont asymétriques la
crédibilité des autorités proposant les réformes peuvent étre trés importante. Pour gagner de la
crédibilité il est aussi possible que les réformes soient « exagérées » donc plus radicales

qu’elles seraient dans un monde sans probléme de crédibilité.

La réussite des réformes peut donc dépendre de I’ordre et de la vitesse de I’implémentation
des réformes (ordering and speed). Les conclusions de Tommasi et Velasco (1995) sont les

suivantes :

1. Au cas d’incertitude importante concernant les conséquences de réformes les cotits
d’expérimentation et d’apprentissage sont plus modérés pour les stratégies graduelles que
pour les stratégies de big bang.

2. Si I’opposition est importante, les groupes d’influence sont puissants et les conflits de
redistribution sont grands, la stratégie de découplage (unbundling) peut étre avantageuse.

3. Plus les réformes sont complémentaires, plus les stratégies de découplage sont a
préférer : cela peut étre le cas dans les pays ex-communistes ou les bases de 1’économie de
marché sont complétement absentes, les réformes partielles peuvent étre supposées
insoutenables a long terme.

4. S’il y a des externalités importantes, le gradualisme peut étre avantageux.

5. La stratégie big bang peut étre préférée en cas de peur de la part des élites
réformatrices concernant le futur (les futurs élections) et en cas de pénurie de personnel et de

capacités techniques.

Les réformes ont toujours des colits économiques et sociaux. Selon les pessimistes les
réformes sont coliteuses, d’une part a cause de la stabilisation macroéconomique (la politique
monétaire et fiscale devient stricte ce qui cause un chdomage keynésien), d’autre part a cause
des réformes structurelles (ce qui cause un chomage transitionnel). Cette approche dit de plus
que les pertes apparaissent tout au début du processus de réforme, quant aux gains, ils ne
deviennent visibles qu’apres certain temps. La distribution des cofits est aussi inégale, ce sont
« les pauvres » qui doivent payer le plus et qui sont les moins équipés pour trouver un
nouveau travail. Selon les optimistes le solde n’est pas si négatif, car c’est la valeur actualisée

de tous les cotts et gains qu’il faut prendre en considération, et de plus on ne peut pas
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supposer que ce sont « les pauvres » qui €taient les bénéficiaires de I’ancien régime et les plus
grands perdants des changements. En ce qui concerne le chomage temporel provenant des
réformes structurelles, on peut le considérer en tant qu’un investissement de la part de ceux
qui doivent changer du travail — un investissement qui peut avoir une valeur actualisée bien
positive aussi. (Il faut admettre que de raisonner aux chdmeurs en valeur actualisée de leur

chomage peut étre peu convaincant.)

Méme si on suppose que les réformes sont coliteuses, cela ne veut pas dire qu’elles ne sont
pas soutenables. La soutenabilité¢ dépend des effets immédiats des réformes, de la crédibilité
des autorités, du mémoire collectif de la société, de la structure politique de la société donnée
(la répartition du pouvoir entre les différents groupes d’influence) et des effets de

redistribution. Méme s’il y a une opposition aux réformes, elles peuvent réussir, car :

1. les questions économiques sont trop complexes pour la grande partie des électeurs,
donc le support de telle ou telle mesure politique ne peut pas étre considéré comme
informatif,

2. meéme si les gens sont contres certaines mesures politiques, cela ne signifie pas qu’ils
vont lutter pour une autre sorte de mesure politique (c’est vrai surtout au cas des réformes
couplées),

3. a cause du processus de I’apprentissage, les changements radicaux de la politique
peuvent causer la transformation radicale des « croyances » des gens (par exemple en

éclairant la causalité entre le déficit fiscal et I’inflation).

Selon la caractérisation de Naim il y a deux phases de réforme (lancement et consolidation)
avec des groupes d’intérét concernés et de processus politiques différents. Il faut prendre en
considération le phénoméne du « paradoxe de I’orthodoxie » aussi, car la premicre phase
exige une certaine « destruction » de I’Etat dans certains domaines, pendant que le succes de

la deuxiéme phase suppose la restauration des activités de ’Etat dans d’autres domaines.

En Hongrie et dans les autres pays de la région de 1’Europe Centrale les stratégies de réforme
ont été différentes mais conformément au consensus de Washington, la libéralisation du
commerce, la restructuration de I’économie et la réforme de la politique macroéconomique
devait se réaliser ensemble dans la majorité des pays. Cette stratégie a rendu difficile la

gestion de ces politiques justement a cause des effets paralléles des réformes différentes. Cette

100



thése s’occupe justement des situations pareilles : la politique économique et aussi la politique
monétaire et de change doit s’opérer en faisant face a deux objectifs contradictoires a court

terme.

Résumé du chapitre

Le chapitre 3 a présenté que la politique monétaire fait partie de I’environnement
institutionnel ce qui fait que dans un cas optimal sa structure et sa base juridique réduit les
risques, les incertitudes et les colits de transaction, et assure un environnement monétaire
stable et prévisible. Mais il est difficile de définir comment est la structure efficace, car les
attentes sont diverses et la politique monétaire influe sur plusieurs variables en méme temps.
Il est particulierement important que les effets a court et a long terme peuvent étre différents.
Dans les petites économies ouvertes en transition — comme la Hongrie — il faut prendre en
considération que la réaction aux décisions monétaires se fait essentiellement par les variables
nominales, notamment les prix et le canal de transmission efficace est celui du taux de change

ce qui donne une importance particuliere a la politique de change suivie.

La difficulté de la détermination de la politique de change optimale vient du fait qu’a part les
effets d’inflation, elle influe sur la compétitivité internationale aussi, et au moins a court
terme il y a une contradiction entre I’objectif anti-inflationniste et 1’objectif concernant la
compétitivité : la politique de change peut contribuer a la baisse de I’inflation en appréciant la
monnaie nationale, et peut étre aussi appliqué si la balance extérieure est en déséquilibre en
tant qu’une sorte des politiques de réorientation des dépenses, mais cette fois-ci, c’est la

dévaluation de la monnaie qui est nécessaire.

Les pays de transition et ainsi la Hongrie avait des difficultés en déterminant la politique
monétaire car ils devaient faire face a des problémes macroéconomiques et mettre en ceuvre
des politiques de réforme microéconomique (la libéralisation du commerce par exemple) en
méme temps. Les réformes sont toujours coliteuses, mais elles peuvent étre soutenables : le
succes suppose entre autres que les autorités soient crédibles et que la structure politique de la
société soit telle que les groupes d’influence pour les réformes puissent les protéger contre

ceux qui sont contre.
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Le chapitre suivant sera consacré a cet antagonisme et a la présentation des politiques ayant
I’objectif de manipuler le taux de change : le protectionnisme monétaire visant a défendre les
producteurs domestiques contre la compétition internationale et la politique de surévaluation
visant I’accélération de la désinflation. Ces deux politiques sont particuliérement importantes
du point de vue de I’analyse du cas de la Hongrie car apres le changement du régime de 1989,
toutes les deux stratégies ont eu la possibilité d’étre testées. A la fin du chapitre les effets
économiques, I’aspect institutionnel et les contraintes provenant des relations commerciales

seront présentés du point de vue de la politique de change.
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CHAPITRE 4.

Manipulation du taux de change : protectionnisme

monétaire et politique de surévaluation

L’ajustement du taux de change nominal représente un mécanisme par lequel le niveau
général des prix dans un pays peut s’ajuster au niveau général des prix dans le reste du
monde. Les effets primordiaux de la politique commerciale par contre se réalisent au niveau
du prix relatif des produits échangeables par rapport au prix des produits non-échangeables,
donc a des conséquences sur I’allocation des ressources entre les différents secteurs d’une

économie donnée.

Le taux de change nominal peut étre donc manipulé de telle fagon qu’il affecte les prix relatifs
et ainsi puisse répliquer certains effets de la politique commerciale. Pour pouvoir parler d’une
politique de change, et ainsi d’un taux de change sur- ou sous-évalué, il est nécessaire de

pouvoir définir le niveau de change de référence : le niveau d’équilibre du taux de change.

Théoriquement il est relativement difficile de définir le niveau d’équilibre tu taux de change

car il existe plusieurs fagons de le faire, dont les plus importantes sont les suivantes:

- le solde de la balance des paiements courants,
- le niveau du taux de change réel,
- le niveau des réserves internationales,

- le niveau de ’endettement.

Le critére le plus important pour savoir si le taux de change est approprié est I’examen de la
position extérieure du pays en question donc le solde de la balance des paiements courants.
On peut supposer que si le financement du déficit de la balance des paiements courants (le
financement soit par 1’arrivée des capitaux, soit par la baisse des réserves internationales) est
considéré insoutenable ou si on peut supposer d’une fagon raisonnable qu’il le sera, la
dévaluation de la monnaie est - tot ou tard - nécessaire. La question cruciale concernant cette
approche est de savoir si le déficit est temporaire (et donc finangable) ou peut subsister a long
terme car au premier cas le niveau du taux de change peut étre soutenable, mais au deuxieme

cas la dévaluation est inévitable.
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De ce point de vue le solde de la balance des paiements courants est une variable primordiale.
Si le déficit actuel est trop grand ou si I’excédent n’est pas suffisamment grand par rapport
aux obligations extérieures (s’il s’agit d’un Etat largement endetté vers 1’étranger), le taux de
change nominal sera considéré comme insoutenable. Cela veut dire que méme si le solde est
positif, il peut y avoir des anticipations de dévaluations si le niveau d’endettement vers

I’étranger est élevé.

Il n’y a pas de consensus parmi les économistes concernant la méthode optimale. Dans la
majorité des cas on concentre 1’attention sur la balance des paiements courants en supposant
que le déficit ne doit pas dépasser un niveau étant considéré soutenable. Le niveau peut étre
considéré soutenable si le taux d’augmentation de la dette ne dépasse pas celui du PIB
nominal a long terme et si le ratio déficit courant/PIB nominal ne dépasse pas I’augmentation
du PIB nominal multipliée par un ratio de dette/PIB nominal considéré soutenable, donc en
général 40 pour cent.”” A part cela ce n’est pas que le niveau absolu de la dette qui compte,
mais il faut prendre en considération les causes du déficit courant et son financement. Si le
déficit de la balance des paiements courants est ¢levé a cause des importations liées aux
investissements et a la réforme structurelle de 1’économie et s’il est financé pas les
investissements a long terme, le niveau de déficit qu’on peut considérer soutenable est plus

¢élevé.

I1 est aussi possible d’utiliser le taux de change réel en tant qu’indicateur de la justesse du
taux de change nominal. Il est pourtant difficile de définir quel taux de change réel est a
appliquer et par rapport a quel niveau il faut le juger. Il peut étre logique de supposer que si le
taux de change réel s’apprécie largement par rapport a un niveau qui a représenté une
situation de quasi équilibre de la balance des paiements, cela peut exiger un ajustement du

taux de change nominal, donc sa dévaluation ou sa dépréciation.

La baisse des réserves internationales peut €tre aussi un bon indicateur d’une éventuelle
dévaluation de la monnaie. Le niveau des réserves internationales peuvent baisser a cause de

deux facteurs:

% Voir Ibolya MILE : Exchange Rate Policy of Hungary on the way to European Union Membership
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- le déficit de la balance des paiements courants est financé par les réserves,

- la fuite des capitaux a cause de ’anticipation de la dévaluation de la monnaie.

La fuite des capitaux peut étre amplifiée par les spéculateurs, ce qui peut causer la dévaluation
de la monnaie avant que sans eux les autorités auraient pris cette méme décision par elles-
mémes. Le niveau des réserves peut étre augmenté a I’aide des emprunts et il peut étre
manipulé par les autorités ce qui fait cette variable difficilement utilisable en ce qui concerne

le pronostic du futur mouvement du taux de change nominal.

Le niveau de I’endettement de I’économie en question peut étre aussi un indicateur de
I’inévitabilité¢ de la dévaluation de la monnaie justement a cause du fait qu’une des facons de
maintenir le niveau original des réserves se fait par I’augmentation des dettes étrangeres. Mais
en méme temps il faut accentuer que ce n’est pas le seul objectif de la prise des dettes car elles
peuvent financer les investissements productifs de I’économie et ainsi générer la croissance

rendant possible le remboursement des dettes.

Selon une autre approche, celle de Brada et Dramek® il est possible de considérer trois

définitions pour la détermination du taux de change d’équilibre :

1. le concept de la balance des paiements courants (au cas de la convertibilité limitée de
la monnaie),

2. le concept de la totalité de la balance des paiements (si les mouvements de capital sont
libéralisés),

3. le concept politico-économique.

Les deux premiers concepts sont assez simples et disent que le taux de change est d’équilibre
si les balances en question sont en équilibre au taux de change déterminé. Le troisiéme

concept, I’approche politico-économique définit I’équilibre en tant qu’une situation politique
ou les différents groupes de pression ne sont pas capables d’atteindre la modification du taux

de change.

4 Pour plus de details sur cette approche voir Josef C. BRADA - Zdenek DRABEK: Exchange Rate

Regimes and the Stability of Trade Policy in Transition Economies.
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I1 faut compter avec le fait que I’ajustement des agents économiques a la nouvelle situation
(au niveau de la production comme au niveau de la consommation et des dépenses) exige du
temps. A cause de cet ajustement, le solde de la balance des paiements courants n’est pas
toujours le meilleur indicateur concernant la justesse du niveau du taux de change nominal
(ou réel.). Le phénoméne de ,,courbe J”*° représente par exemple que les effets sont plutot
négatives juste apres la dévaluation, et la balance extérieure ne commence a s’améliorer
qu’apres un certain temps. L’explication de ce phénomeéne est basée sur le fait que
I’ajustement de la production du secteur exportateur prend du temps bien que les quantités des
biens importées soient fixées en avance et ainsi la hausse des prix augmente la somme payés
pour eux au début. Selon Fisher au cas d’une grande économie relativement fermée (comme
les Etats Unis) ’amélioration de la balance des paiements se voit une année aprés la
dévaluation — pour les économies plus petites et plus ouvertes ce retard peut étre plus

modeste, mais il faut le prendre en considération.

Les méthodes de I’analyse de la justesse du taux de change sont donc nombreuses, et de plus,
elles ne donnent pas de réponses évidentes a la question si la dévaluation est inévitable ou pas.
Selon Fisher la fagon la plus appropriée pour prédire ce qui va se passer avec le taux de
change nominal est d’estimer le solde de la balance des paiements courants pour les 4-5 ans a
venir en supposant que le taux de change nominal va rester inchangé: si la balance sera
déficitaire et son financement insoutenable, la dévaluation est inévitable, si non, la politique

de change ne doit pas forcément intervenir.

SECTION 1.

Protectionnisme monétaire

Le protectionnisme monétaire est une politique visant a tenir le taux de change de la monnaie
a un niveau sous-évalué. Cette sorte de protectionnisme prend souvent la forme de la
manipulation des taux de change nominaux, mais en méme temps il a des similarités

importantes avec les formes traditionnelles du protectionnisme commercial.

Dans la majorité des cas le protectionnisme monétaire est utilisé si la balance des payements

montre un déficit : I’augmentation de la masse monétaire cause la dépréciation nominale de la

9 Voir I’Annexe.
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monnaie ce qui peut représenter une dépréciation réelle a cause 1’ajustement lent et limité des
prix dans le pays en question. Avec le temps les prix et les salaires s’ajustent ce qui remet le
taux de change réel a son niveau original, mais selon les expériences cette relation a court
terme entre la masse monétaire et le taux de change réel est souvent assez séduisante pour les
responsables politiques qui peuvent utiliser la politique monétaire pour des objectifs

« mercantilistes ». La manipulation du taux de change nominal n’a pas d’effets permanents

sur les termes de change, mais peut augmenter la pression inflationniste.

Théoriquement il est évident que le meilleur des objectifs que les banques centrales peuvent
servir a long terme est la stabilité des prix. Une banque centrale voulant atteindre la stabilité
des prix et ayant une cible de taux de change nominal a plus d’objectifs que d’instruments ce
qui cause que méme si ces deux objectifs peuvent étre compatibles, il est aussi possible qu’ils
soient contradictoires. Cette contradiction possible entre les deux objectifs a pour
conséquence que les marchés ne considérent crédibles aucun des deux objectifs, ce qui rend

difficile le travail de la banque centrale en question.”®

I1y a certains arguments répandus en faveur du protectionnisme monétaire : les taux de
change nominaux sont souvent trés volatiles et peuvent étre considérés en tant que

« désalignés ». La manipulation du taux de change suppose que les marchés financiers ne
fonctionnent pas d’une fagon efficiente, donc ne sont pas des institutions efficaces concernant
le transfert des informations, et de plus les autorités de 1’Etat sont mieux informés que les
participants du marché — une supposition qui ne peut étre soutenue ni théoriquement ni
empiriquement. L’intervention de I’Etat sur le marché des changes suppose aussi que les

autorités connaissent le taux de change d’équilibre, une autre supposition assez peu réaliste.

Un des arguments des interventionnistes est que si la balance des paiements courants est
déficitaire et les prix sont rigides c’est par la manipulation active du taux de change nominal
que I’ajustement nécessaire va se réaliser. L’approche activiste rejette 1’application d’un
systéme flottant, méme si un tel systéme peut causer la dépréciation de la monnaie, car selon
les expériences la flexibilité du taux de change nominal n’est pas contradictoire aux balances
déficitaires. Ce raisonnement suppose que le déficit de la balance des paiements courants est

une réponse de déséquilibre aux erreurs de la politique économique et aux imperfections du

%0 Voir W. Lee HOSKINS - Owen F. HUMPAGE: A Critique of Monetary Protectionism.

107



march¢, mais il ne se tient pas si on accepte que les déficits peuvent servir le lissage de la

consommation entre les générations’’.

Certains économistes argumentent en faveur de la manipulation du taux de change (donc en
bref contre la flottation du taux de change) en accentuant I’importance des effets de
débordement (spillover effects) de la politique économique des autres pays — cet argument
peut étre soutenu théoriquement mais il n’est pas évident si ces effets sont vraiment

significatifs concernant le bien-&tre des pays en question.

Les autorités peuvent trouver la manipulation du taux de change séduisant pour deux raisons :

- en situation de crise elle peut remettre le criticisme a plus tard ce qui peut étre trés
important car la passivité du gouvernement peut avoir des colits d’opportunité (mesurés
en votes perdues) considérables,

- en situation de crise elle peut assurer le temps nécessaire pour les actions économiques et

politiques plus fondamentales.

Le protectionnisme monétaire peut avoir des effets positifs similaires pour les secteurs des
biens échangeables que les mesures de la politique commerciale, pendant que les cofits
provenant de I’augmentation de I’inflation et de la perte de crédibilité de la politique
monétaire soient dispersés a une spectre d’individus plus large. De plus les bénéfices
temporaires peuvent apparaitre a court terme, bien que les cofits se réalisent a long terme ce
qui cause qu’une telle action politique « myopique » peut étre facilement prévoyante

politiquement.

De plus, les mesures monétaires peuvent &tre justifiées en raisonnant avec les considérations
macroéconomiques (désalignement du taux de change, déséquilibre de la balance des
paiements courants) a la place des arguments de la politique commerciale spécifiques a

certains secteurs de 1’économie nationale.

o7 Le déficit de la balance des paiements courants et de la balance commerciale peut étre interprété en tant

que le résultat du changement de la composition d’age de la population et ainsi ne peut pas étre considéré comme
un signe de la future détérioration du niveau de vie du pays en question. Voir: John K. HILL : Demographics
and the Trade Balance. Passim.
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Au niveau politique il est aussi typique les gouvernements favorisent la limitation de la
fluctuation du taux de change car ainsi ils peuvent éliminer un baromeétre important et
compréhensible de I’opinion du marché concernant la politique économique. En général les
gouvernements sont caractérisés par un niveau de tolérance plus élevé pour ’inflation que
pour le chomage et la baisse de la croissance économique et de plus il est typique que méme
si la politique monétaire est dans les mains de la banque centrale indépendante, le choix de
certains facteurs de la politique de change reste la responsabilit¢é commune de la banque

centrale et du gouvernement.

La dévaluation de la monnaie nationale peut étre une fagon de contrebalancer la hausse des
colts de production - I’augmentation du salaire si on prend 1’exemple ricardien. La hausse du
salaire cause la surévaluation du prix relatif des biens échangeables et non échangeables ce
qui signifie la perte de compétitivité du pays en question. La dévaluation de la monnaie (celle
du taux de change nominal) peut contrebalancer ce processus, mais comme ne met pas fin aux

causes de la détérioration de la position compétitive, ce n’est qu’une solution a court terme.

Les colts de la protection par le change

Selon le diagramme de Salter-Pearce les politiques de protection par le change (les politiques
de sous-évaluation systématique du taux de change) cause I’amélioration du solde de la
balance commerciale avec une demande excédentaire du bien non échangeable et ainsi

. . . . . . 98
doivent avoir une des conséquences suivantes (on passe du point E aux points A et D) :

- I’ajustement se fait par les prix, donc avec I’augmentation du prix du bien non
¢changeable le taux de change réel s’apprécie
- le rééquilibrage du marché du bien non échangeable se fait par une politique de

« stérilisation » réduisant la capacité de dépenser des ménages.

%8 Voir Patrick A. MESSERLIN: Commerce International
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5. Le Diagramme de Salter-Pearce : la politique de sous-évaluation

Dans le premier cas il s’agit de I’échec de la politique de protection par le change car le taux
de change sous-évalué n’est pas soutenu (on revient au point E). La deuxiéme possibilité
représente la poursuite d’une telle politique, mais cette option est cotiteuse : le pays doit

accepter la perte du bien-étre causées par la stérilisation (on passe du point D au pont F).

Selon Mises (1949)”° une des raisons importantes de la dévaluation de la monnaie est le
devoir de réarranger les échanges internationales. Les avantages de la dévaluation concernant
le commerce sont les conséquences du fait que I’ajustement des prix et des salaires
domestiques prend du temps. Jusqu’a ce que le processus d’ajustement ne soit pas fini, les
exportations sont encouragées et les importations sont découragées. Cela veut dire que
pendant ce temps les citoyens du pays dévaluant la monnaie regoivent moins pour tout ce
qu’ils vendent a 1’étranger et doivent payer plus pour tout ce qu’ils achetent de I’étranger,
donc ils doivent restreindre leur consommation. Cette effet peut apparaitre une bénédiction a

ceux qui pensent que le bien-&tre de la nation dépend de la balance des paiements mais si on

99 Voir Ludwig von MISES: Human Action: A Treatise on Economics
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accepte que les exportations sont utiles car on paye les importations a 1’aide d’elles, I’image

est moins positif.'*

Quand il y a des problémes économiques il est assez typique de se tourner vers les idéologies
protectionnistes. Selon Becker'®' chaque période de récession a comme conséquence
I’augmentation de la pression de réduire les dépenses sur les biens étrangers. L’objectif de
telles mesures est d’aider les employés et les employeurs domestiques. Il faut admettre qu’au
niveau politique une certaine hostilité envers les importations peut étre « compréhensible » en
cas du chomage important et en hausse, mais les expériences historiques sont claires : il n’est
pas tres sage de s’engager dans des pratiques commerciales restrictives méme quand il y a une

récession sévere.

S’il s’agit des difficultés économiques temporaires, I’argument des protectionnistes est que le
systéme économique ne fonctionne pas bien pendant la récession, et ce mal-fonctionnement
crée des situation de non-utilisation des ressources (celle du capital et de la main-d’ceuvre
aussi). Si les conditions sont anormales, il peut étre désirable d’appliquer des mesures qui
mettent en travail ces ressources, méme si pendant les temps normaux les mesures
protectionnistes peuvent étre inefficaces et mauvaises pour les consommateurs et I’économie

entiere.

Un tel argument peut paraitre logique, mais les contre-arguments le sont aussi. Premiérement
il faut voir que le protectionnisme d’un pays donné donne naissance a la méme sorte de

politiques dans les autres pays aussi — cet argument existe au cas de toutes les restrictions

100 Selon MISES op. cit. au début des années ‘30 les objectives de la dévaluation ont été les suivantes :

préserver le niveau du salaire nominal quand le salaire réel devait plutot baisser, faire augmenter le prix des
denrées alimentaires en monnaie domestique, favoriser les emprunteurs face aux préteurs, encourager les
exportations et réduire les importations, attirer plus de touristes étrangers et de rendre plus cher aux citoyens du
pays donné le tourisme a 1’étranger. La vraie raison de la dévaluation était le premier point, donc les autorités
voulaient baisser le salaire réel sans baisser le salaire nominal, car le niveau élevé des salaires réels a causé un
chomage institutionnel sans précédent. Ce chdmage a représenté une menace a la paix sociale et comme
I’influence des syndicats ne permettait pas de baisser les salaires nominaux, c’est la dévaluation de la monnaie
qui est resté la seule possibilité. Selon Mises la dévaluation pouvait étre « la panacée » car elle ne touchait pas
I’influence des syndicats — la vraie cause du chomage institutionnel. L’exemple de Mises montre bien que la
politique de change peut substituer quelquefois les autres branches de la politique économique aussi, ce qui
signifie qu’en analysant les mesures prises par les autorités monétaires, ce ne sont pas que les objectifs de la
politique monétaire qui doivent étre pris en considération, mais la totalité des objectifs possibles de la politique
mongétaire.

ol Voir Garry BECKER : Buy American Once Again.
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. 102 .o . s . . . L. .
commerciales'”, mais il est particuliérement vivant au cas du protectionnisme monétaire : il
suffit de penser aux politiques de dévaluations compétitives des années 1930 (les politiques
de ré-protection simultanées) et leurs conséquences désastreuses concernant 1’économie

globale.

Les représailles des autres pays ne représentent pas le seul effet négatif du protectionnisme,
car les mesures acceptées refleétent toujours la différence existant entre 1’influence politiques
de différentes secteurs de I’économie et du poids politique des agents économiques. La
dominance des intéréts politiques par rapport aux bénéfices économiques est une faiblesse
générale de mesures de la politique économique. En méme temps il faut voir que les mesures
protectionnistes peuvent étre attractives du point de vue politique quand il y a des problémes
¢conomiques car les groupes bénéficiant de la protection sont facilement identifiables bien

que les agents souffrant des effets indirects ne le soient pas.

L’argument classique contre le protectionnisme est qu’il déforme les incitations qui devraient
assurer que chaque pays produise les biens en quoi il dispose des avantages comparatifs. C’est
un argument valable au cas des conditions normales, mais selon les économistes comme par
exemple Paul Krugman il peut y avoir des conditions anormales — justement quand il y a des
externalités trés importantes en ce qui concerne les politiques économiques des pays
différents. A I’époque de la globalisation I’impulsion fiscale d’un pays représente des gains
aux autres pays a cause de la hausse des exportations, mais les colits (I’augmentation des
dettes publiques) ne sont portés que par le pays d’expansion fiscale. L’existence de telles
externalités a pour conséquence que « la boom » économique causée par le stimulus va étre

plus modeste pour chaque pays qu’elle serait pour le monde entier'®”.

102 Les exemples les plus connus de telles mesures sont le ,,Smoot-Hawley Tariff Act », une loi

protectionniste américaine accepté en 1930 et la loi « Buy American » acceptée en 1933. Ces deux mesures
avaient comme conséquence la hausse des tarifs envers des produits américains dans le monde entier et avant
tout en Europe ce qui a causé la baisse significative de I’activité commerciale entre les Etats Unis et 1’Europe
aux années 1930. Il n’est pas évident si ces deux lois ont une responsabilité directe concernant la détérioration de
la situation économique dans le monde, mais elles n’ont surement pas aidé a modérer la dépression commencée
en 1929.
103 Mathématiquement cette boom est égale au rapport de I’augmentation du revenu et 1’augmentation de
la dette publique, donc dY/dD. On a le systéme d’équations keynésiennes suivant:

dY = (1-m)dG + (1-m)(1-t)c dY

dD = dG-tdY

dY/dG = (1-m)/[1-(1-m)(1-t)c]

et finalement :

dY/dD = (1-m)/[1 - (1-t)(1-m)c - t(1-m)]

11 se voit que les conséquences du stimulus dépendent de trois facteurs :le niveau d’imposition de
1I’économie (t),
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Ce fait a deux conséquences :

- la coordination des politiques fiscales peut étre avantageuse surtout au cas des pays
caractérisés par une interdépendance commerciale,

- la baisse des importations augmente les effets positifs du stimulus fiscal.

Si les politiques budgétaires ne sont pas coordinées, le protectionnisme peut représenter une
« second best solution »,y compris le protectionnisme monétaire. Si dans chaque pays les
stimulus fiscaux sont accompagnés des mesures protectionnistes, I’expansion sera
certainement'® plus grande que sans ces mesures ce qui va baisser le chémage et augmenter
le revenu au niveau global. Il faut admettre que le commerce serait plus « déformée », mais
une autre sorte de « déformation », celle causée par la hausse significative du chomage serait
encore plus grande. Comme disait James Tobin, « il faut beaucoup de triangle d’Harberger

pour remplir un gap d’Okun »'®.

Selon Krugman le protectionnisme est donc un « second-best argument », car la meilleure
réponse aux situations globales difficiles est la coordination de la politique économique'*. Le
contre-argument le plus important pourtant concernant le protectionnisme provient des
conditions politico-économiques : si tous les pays commencent a suivre des politiques
protectionnistes, cela va étre désastreux concernant les résultats positifs de 70 ans de
négociations commerciales, donc la baisse significative des barricres tarifaires et non-

tarifaires des échanges internationaux.

Le protectionnisme peut étre donc avantageux a court terme du point de vue de foute

[’économie nationale et de plus il peut étre rationnel de la part des pays d’appliquer de telles

le niveau de la consommation et des épargnes (c) et I’importance des importations (m).

On peut dire que mathématiquement la baisse des importations peut augmenter I’ampleur de la boom
économique causée par le stimulus budgétaire : plus les importations sont importantes, moins sera le trade-off
entre ’augmentation de la dette publique et le stimulus effectif.

104 11 faut bien sur supposer ’existence massive des externalités en ce qui concerne les dépenses
gouvernementales.

103 « It takes a lot of Harberger triangles to fill an Okun gap ». Le triangle d’Harberger représente le colt
social (ou perte sociale nette) de I’existence des restrictions commerciales, notamment des tarifs. Selon la loi
d’Okun le chdmage augmente lorsque le PIB réel s’écarte du PIB potentiel, et cet écart s’appelle le gap d’Okun :
ce gap est de 3 points pour chaque augmentation d’un point de pourcentage du chomage.

106 Selon Krugman cette approche n’est correcte que s’il s’agit d’une situation de piége a liquidité
(liquidity trap) quand la politique monétaire ne dispose pas de moyens pour dynamiser I’activité économique.
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mesures au cas du stimulus fiscal et de 1a non-existence de coordination internationale des

politiques économiques.'"’

Protectionnisme monétaire et environnement macroéconomique

La politique de dévaluation n’est utilisable qu’a court terme, mais méme pour cela selon
Fisher'” il faut que la politique de dévaluation soit accompagnée d’une politique
macroéconomique restrictive pour éviter que la hausse des prix et celle des salaires

contrebalancent les effets de la dévaluation.

Il ne suffit pas de dévaluer le taux de change nominal de la monnaie car les incitations pour
les producteurs ne dépendent pas que du niveau des prix, mais aussi du niveau des colits de
production. Il est beaucoup plus difficile de contrdler le taux de change réel que le taux
nominal, justement a cause du fait qu’il est difficile de contrdler le niveau des cofts. De ce

point de vue, les cotts de production peuvent étre classifiés de la fagon suivante:

- les cofits représentés par les intrants importés,

- les salaires.

La dévaluation de la monnaie a des effets immédiats sur le prix des intrants importés des
firmes domestiques ce qui contrebalance déja en partie les conséquences de la dévaluation
concernant les incitations. La partie la plus importante des cotits de production est pourtant le
salaire des employées, une somme qu’il faut payer en monnaie domestique. Les effets de la

dévaluation sur le salaire ne sont pas donc directs, mais ils existent:

107 Selon les critiques, le point faible du modéle de Krugman est la supposition que la propensité marginale

des importations et I’ampleur des exportations sont stables — ce n’est vrai que si les taux de change sont fixes, car
s’ils sont flexibles, la modification des prix relatifs des biens domestiques et importés va changer la demande des
importations et des exportations aussi. Cela va €tre vrai si on suppose que le taux de change va s’ajuster suivant
les changements de la balance commerciale et le modéle de Mundell-Flemming.

Mais on peut supposer aussi que les taux de change sont flexibles, selon Krugman :

i=1* + E[ds]/s

E[ds] = k(sbar - s)

s = sbar + (i*-1)/k

Cela veut dire que le taux de change nominal est déterminé par les anticipations a long terme et la
différence des taux d’intérét. Si i et i* sont supposés d’étre zéro (situation de piege de liquidité), le taux de
change nominal ne dépend pas des variables réels de I’économie, mais seulement des anticipations a long terme.
108 Voir Rudiger DORNBUSCH : Policymaking in the Open Economy. Concepts and Case Studies in
Economic Performance.
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- si les salaires sont indexés (déterminés a partir du niveau général des prix donc
I’inflation), la dévaluation du taux de change nominal va causer aussi une certaine
hausse des salaires (a cause de la hausse de I’inflation due a la hausse des prix des
biens importés),

- la dévaluation et le changement des prix relatifs ne modifie pas que les incitations des
producteurs, mais aussi celles des consommateurs qui vont se tourner d’avantage vers
les produits domestiques causant ainsi un excédent de la demande, la hausse des prix

et ’augmentation des salaires.

La dévaluation est un « succes » si elle se fait en termes réels ce qui exige que la dévaluation
nominale de la monnaie ne soit pas suivie de la hausse des prix domestiques et des salaires.
C’est pour cette raison que selon Fisher la dévaluation du taux de change nominal doit étre
accompagnée des mesures restrictives de la part de la politique monétaire et fiscale, car de
telles mesures peuvent contrebalancer 1’augmentation de la demande et ainsi rendent possible

d’éviter la hausse des prix sur les marchés domestiques.

I1 faut faire la distinction entre deux situations concernant le niveau d’utilisation des facteurs
de production et notamment celui de la main-d’ceuvre. Si les ressources sont pleinement
utilisées, la production ne peut pas augmenter due a la dévaluation nominale donc
I’augmentation de la demande va causer la hausse des prix et des salaires (la transformation
du déficit extérieur en inflation). Par contre, s’il y a une sous-utilisation des ressources
(chdmage) I’excédent de la demande va causer la baisse du chdmage et I’augmentation de la
production ce qui veut dire que la pression ne sera pas aussi forte sur les prix domestiques
qu’en plein emploi. Il est aussi important de faire attention aux marchés des actifs car la

dévaluation peut avoir des conséquences trés importantes au niveau des flux des capitaux.

Le facteur le plus important est li¢ a ’endettement des agents économiques domestiques
(firmes, ménages, Etat) en devise étrangere. Si la monnaie nationale est dévaluée, les
obligations de remboursement des ces agents deviennent plus importantes ce qui peut causer
la faillite des firmes et des familles endettées'®. La pression politique envers le gouvernement
de garantir les dettes peut devenir importante, non seulement de la part des firmes en

difficulté, mais aussi de la part des préteurs (souvent des banques étrangeres). Selon Fisher,

109 Si I’institution de faillite existe pour les ménages aussi.

115



I’Etat fait mieux s’il ne garantit pas ces dettes, car méme si les firmes concernées font faillite,
les usines, les équipements et les autres actifs physiques de ces firmes restent dans le pays et
sont préts a fonctionner. En ce qui concerne 1’endettement des ménages, la situation est plus
complexe, surtout au niveau politique car les citoyens endettés d’un pays sont les électeurs de

ce méme pays.

La liberté du mouvement du capital peut aussi poser des problémes. L’anticipation de la
dévaluation de la monnaie a souvent pour conséquence la fuite des capitaux, mais apres la
dévaluation de la monnaie les capitaux peuvent revenir si le taux de change nominal est
suppos¢ fixe et le taux d’intérét augmente a cause de la restriction monétaire et fiscale
nécessaire. L’arrivée du capital peut causer 1’expansion monétaire en changes fixes et
I’appréciation de la monnaie en changes flexibles — dans tous les deux cas, la dévaluation de
la monnaie est renversée. Si les marchés financiers sont développés, il existe la possibilité de
I’intervention stérilisée (achat des devises étrangéres et émission des obligations d’Etat pour
contrebalancer 1’augmentation de la masse monétaire), mais si non, ce probléme peut étre
crucial. Il est aussi possible de taxer les capitaux arrivants et contrebalancer ainsi les effets

des taux d’intérét domestiques ¢élevés.

La gestion de la politique de change devient particulierement difficile s’il y a un
environnement inflationniste dans I’économie en question. Si la dynamique des prix est élevée,

les autorités doivent faire face a un dilemme fondamental:

- la stabilisation du taux de change nominal signifie la surévaluation du taux de change
réel causant des difficultés au niveau de la balance des paiements,

- la dévaluation cause la hausse des prix et ainsi aggrave I’inflation.

Le probléme provient du fait que les autorités veulent baisser le taux d’inflation mais en
méme temps voudrait stabiliser le taux de change et éviter le creusement du déficit de la
balance des paiements aussi. C’est difficile car la baisse de ’inflation exige au moins la
stabilité du taux de change nominal (si non sa dévaluation ou dépréciation) bien que de laisser
les prix domestiques augmenter plus que le taux de change nominal cause la surévaluation de

la monnaie.
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La solution du probléme est qu’il ne faut pas considérer la politique de change en tant qu’une
politique alternative de la politique fiscale et du taux d’intérét, mais plutot en tant qu’une
politique complémentaire. Le déficit de la balance des paiements courant et le niveau
d’inflation peuvent étre réduits a 1’aide des mesures restrictives de la politique monétaire et
fiscale. Si le taux d’inflation est élevé a cause de 1’expansion monétaire et fiscale, la politique
de change adéquate est une politique de dévaluation avec 1’objectif d’au moins stabiliser le
taux de change réel pour éviter les problémes de la balance des paiements. Au niveau
politique il peut étre attractif d’utiliser la politique de change pour baisser le niveau
d’inflation, car les bénéfices et les gains sont tres visible a court terme. Mais il faut savoir
qu’une telle politique peut causer la surévaluation persistante de la monnaie et peut cotlter

\ 110
cher a long terme " .

La stabilité¢ du taux de change nominal doit étre considéré beaucoup plus comme un
indicateur du succes de la stabilisation que comme sa cause: si les politiques
macroéconomiques appropriées ne sont pas implémentées, la fixation du taux de change

nominal sera insoutenable.

Le déficit extérieur (commercial) d’un pays représente que ce pays dépense plus sur les
marchés extérieurs que ses revenus, donc une dévaluation nominale de la monnaie toute seule
ne peut pas corriger ce probléme. Pour le succes il faut que la politique de change soit

combinée avec des politiques fiscales et monétaires adéquates.

Les problémes de la balance des paiements doivent étre résolues et les possibilités de la
politique économique sont multiples, méme si les autorités ne sont pas prétes a modifier les

paramétres de la politique monétaire et fiscale :'''

- les politiques avec un impact direct sur la balance des paiements courants (augmenter
I’offre des biens échangeables par rapport a sa demande domestique): taux de change
différentiés pour des transactions commerciales, tarifs et subventions, restrictions
quantitatives, autres mesures de la politique commerciale (barriéres non-tarifaires et

autres régulations spéciales visant a restreindre les importations), dévaluation de la

1o A court terme le cotlt potentiel est la baisse des réserves internationales, mais un tel coit n’est pas si

visible que la baisse des prix, ’augmentation du niveau de vie etc.
t Susan M. COLLINS: Multiple Exchange Rates, Capital Controls and Commercial Policy.
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monnaie,

- les politiques avec un impact sur la balance des capitaux (baisser la demande
domestique relative des actifs étrangers): taux de change différentiés pour les
transactions de capital, taxation des transactions de capital, restrictions quantitatives

concernant les transactions de capital, dévaluation de la monnaie.

Ces mesures de la politique économique peuvent avoir des effets sur la balance des paiements
courants mais en méme temps sur le fonctionnement et la structure de 1I’économie domestique
aussi ce qui veut dire que leur application exige non seulement 1’analyse de leurs effets sur
1I’équilibre extérieur mais sur les autres variables macroéconomiques aussi. Il faut prendre en

considération les effets concernant les points suivants:

- la distribution des revenus,
- T’allocation des ressources,
- les revenus et les dépenses du budget,
- la structure de I’économie,

- I’enforcement et I’activité illégale.

La difficulté de la gestion d’une situation de déséquilibre extérieur est que 1’objectif des
autorités est de type macroéconomique (baisser le déficit de la balance des paiements) bien
que certaines conséquences soient de type micro-économique avec des implications
importantes concernant la distribution des revenus, la structure de 1’économie et la croissance

potentielle a long terme.

I1 est a noter que les conséquences d’une mesure dépendent de la structure et des
caractéristiques de I’économie ainsi que 1’application éventuelle de certaines autres mesures,
la crédibilité des autorités et de la consistance des ¢léments du paquet de la politique

économique.

L’utilisation des taux de change différents pour les différentes transactions de la balance des
paiements courants est similaire a ’utilisation des tarifs et des subventions. La cause de
I’application de ces mesures est que - si elles sont réussies — I’amélioration du solde de la
balance des paiements courants peut étre réalisée a un moindre colit qu’au cas de la

dévaluation de la monnaie ou de la stabilisation macroéconomique. Il est aussi possible de
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défendre ainsi des industries stratégiquement importantes et de minimiser les effets des chocs

externes sur I’économie domestique.

Les détails d’un tel systéme différencié sont importants car il n’est pas évident comment sont
les différentes transactions segmentées, quels sont les niveaux des taux de change différents et
comment sont les systémes de change associés (fixe ou flexible). Un systéme de changes
différenti¢ influence les agents économiques en modifiant les prix relatifs des biens
échangeables et non-échangeables (juste comme les tarifs et les subventions), et rend possible
la concentration de I’ajustement a des secteurs et groupes s¢lectionnés. La modification des
prix relatifs a bien-str des effets microéconomiques et des conséquences sur le budget de

I’Etat aussi.

SECTION 3.

Politique de surévaluation

Un des facteurs important concernant le succes de la libéralisation commerciale est le choix
approprié du taux de change réel : I’appréciation du taux de change réel — ou le maintien des
systemes de change rendant possible une telle appréciation - a souvent causé 1‘échec des
réformes commerciales dans le passé. La défense du taux de change nominal est une pratique

freinant la libéralisation commerciale.''?

Les politiques de surévaluation peuvent étre populaires, car I’appréciation de la monnaie peut
avoir des effets désinflationnistes et ainsi elle peut augmenter la valeur réelle des revenus a

court terme.

Il arrive que les gouvernements essaient de défendre un taux de change surévalu¢ a I’aide de
mesures protectionnistes de la politique commerciale, mais en pratique le taux de change
surévalué est souvent la cause de la politique commerciale protectionniste. Il est typique que
les pays ne sont pas capables de retourner sur le chemin libéral concernant la politique
commerciale sans ajuster le taux de change, bien que ce soit justement cette modification qui
pourrait assurer une croissance plus dynamique. Une dévaluation du taux de change nominal

semble étre la condition sine qua non d’une dévaluation réelle de la monnaie, surtout s'il s'agit

12 Howard J. SCHATZ — David G. TARR: Exchange Rate Overvaluation and Trade Protection

119



des dévaluations réelles importantes, donc plus grande que de 25 pour cent. Selon les
expériences historiques restaurer la compétitivité du taux de change réel en ajustant les prix et
les salaires a souvent causé des récessions et des dépressions ce qui montre 1I’importance de la

dévaluation nominale.

Les problémes du taux de change surévalu¢ sont les suivants:

- réduction de I’efficacité économique,
- mauvaise allocation des ressources,

- augmentation de la fuite du capital.

Le taux de change surévalué peut avoir des effets négatifs sur le taux de croissance a moyen et

a long terme et I’économie en général par les moyens suivants :

- Discrimination des exportations : une part significative des coflits des exportateurs est
payée en devise domestique, donc une monnaie surévaluée diminue 1’incitation et la
capacité des exportateurs de concurrencer sur les marchés étrangers.

- Les industries étant en compétition avec les importateurs doivent faire face a une pression
plus importante de la part des compagnies étrangeres ce qui peut causer I’augmentation
de la demande des mesures protectionnistes (hausse des tarifs concernant les biens
importés). De telles mesures baissent la compétition et peuvent rendre plus difficile
I’acces aux biens et a la technologie importés. De ce point de vue une dévaluation peut
aider les industries compétant avec les importateurs et peut augmenter les incitations des
exportateurs.

- L’augmentation de la productivité est moins importante car les secteurs exportateurs et
ceux qui sont en compétition avec les importateurs, donc les secteurs potentiellement les
plus compétitifs sont dans une situation désavantageuse.

- La surévaluation peut causer la fuite des capitaux de la part des citoyens domestiques
anticipant une dévaluation, 1’allocation des devises peut étre faite par le gouvernement et
ainsi elle peut étre facilement inefficace.

- Les efforts de défendre un taux de change surévalué peut exiger le maintien d’une

politique monétaire trop sévere ce qui peut causer une récession.
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Selon la théorie macroéconomique classique il y a un mécanisme d’ajustement automatique,
ce qui veut dire que le marché peut répondre aux problémes des déséquilibres sans
I’intervention des autorités de 1’Etat. S’il y a un déficit commercial dans un pays donné,
I’offre de la monnaie va baisser : si le taux de change nominal est fixé, les prix et les salaires
domestiques vont baisser, ce qui va rendre le prix des biens échangeables de nouveau a un
niveau compétitif. Le probléme est que dans les économies modernes on ne peut pas supposer
que les prix et les salaires sont flexibles vers le bas, et cette rigidité empéche ’ajustement du

taux de change réel et peut causer une récession sévere.

Les conséquences de la surévaluation de la monnaie

Les politiques de surévaluation peuvent €tre aussi modélisées a 1’aide du Diagramme de
Salter-Pearce. La surévaluation de la monnaie signifie dans ce cas la baisse du taux de change
réel par rapport a son niveau d’équilibre (équilibre des marchés des biens échangeables et non
échangeables). Une telle modification du taux de change réel cause la détérioration du solde
de la balance commerciale et une offre excédentaire du bien non échangeable (on passe du

point E au point A). Cette situation de déséquilibre peut étre résolue de deux sortes :

- si les prix sont flexibles, I’offre excédentaire du bien non échangeable cause la baisse de
ce prix et ainsi la dépréciation du taux de change réel,
- si les prix sont supposés rigides, 1’ajustement ne peut pas se faire par les prix mais

seulement par les quantités.

Le premier point représente 1’échec de la politique de surévaluation dans le sens que les
autorités n’étaient pas capables de continuer cette politique (on revient au point E). Le
deuxieme point représente aussi un échec, mais cette fois-ci du point de vue de I’économie
nationale et du bien-étre. Si les prix ne peuvent pas assurer le rééquilibrage du marché des
biens non échangeables, ce sont les quantités qui doivent le faire : soit la demande, soit I’offre

doit s’ajuster.
L’ajustement de la demande a I’offre signifie que les ménages consomment autant de biens

non échangeables que les producteurs produisent, ce qui signifie — étant donné le prix relatif

des biens échangeables et non échangeables déterminant la consommation - la hausse
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insoutenable des importations (on passe au point D). L ajustement de 1’offre par contre
représente une situation ou on réduit 1’utilisation des facteurs de production dans la
production du bien non échangeables : le chdmage augmente et le bien-étre de toute la société

baisse (on passe au point F)'"?

Biens
échangeables

Biens non échangeables

6. Le Diagramme de Salter-Pearce : la politique de surévaluation

Si le taux de change est surévalué, les importations sont artificiellement bonnes marchés pour
les consommateurs, et les exportations sont artificiellement cheres pour les producteurs. La

surévaluation :

- détériore la compétitivité des producteurs domestiques,
- cause I’augmentation du chomage,

- cause la diminution de la production,

- baisse les revenus budgétaires,

- force la dévaluation de la monnaie,

1 La solution la plus logique au probléme de surévaluation est bien-sur la dévaluation du taux de change

nominal. Voir: MESSERLIN op. cit.
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- eta des effets adverses concernant les marchés financiers domestiques car les firmes
veulent s’endetter en devise domestique ce qui augment le taux d’intérét et ainsi

heurtent les firmes produisant des biens non-échangeables.

La surévaluation de la monnaie a des effets sur le marché des biens, des facteurs de
production et celle des opérations financieres aussi. En ce qui concerne le marché des biens, a
cause de la surévaluation les producteurs domestiques se trouvent en handicap par rapport aux
producteurs étrangers, les colts de production augmentent ce qui cause soit la baisse de la

production, soit la baisse des profits.

Les firmes domestiques substituent les intrants domestiques par les intrants importés ce qui
augmente la dépendance étrangere de I’économie en général et la détérioration de la balance
commerciale, et les investissements directs étrangers sont aussi découragés. L’intensité des
effets dépend de la nature des biens, plus précisément de la substituabilité des biens produits :

s’il s’agit des biens homogeénes, les effets peuvent étre dramatiques.

Sur le marché des facteurs de production les effets primaires sont causés par les changements
se passant au niveau du marché des biens: la baisse de la production cause 1’augmentation du
chomage, donc la baisse de ’utilisation de la main-d’ceuvre. Les effets secondaires sont les
conséquences des effets primaires, car la baisse du nombre des employés dans les secteurs des
biens échangeables cause la diminution des revenus ce qui a pour conséquence la diminution
de la demande des biens non-échangeables et ainsi la production de ces secteurs et la hausse
du chomage. La surévaluation de la monnaie cause la baisse des investissements a cause des
difficultés rencontrées sur le marché des biens ce qui détériore la croissance potentielle a long

terme.

La surévaluation de la monnaie est difficilement soutenable ce qui cause la hausse de
I’incertitude du taux de change et ainsi I’incertitude de la profitabilité : une longue période de
sous-évaluation peut étre nécessaire pour attirer des ressources dans les secteurs des biens

échangeables de nouveau.

Sur le marché financier la surévaluation persistante cause la hausse du taux d’intérét, car si la
dévaluation de la monnaie est largement anticipée, les firmes vont s’endetter en devise

domestique ce qui cause la hausse du taux d’intérét domestique. Au cas des anticipations de
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dévaluation les firmes ont I’intérét d’attendre avec le paiement des exportations (accumulation
des recettes d’exportations) et d’accélérer le paiement des importations (ou méme des
importations en tant que telles) ce qui cause la détérioration ,,spéculative” de la balance
commerciale''*. Il est aussi possible que pour défendre le taux de change nominal le
gouvernement doit restreindre 1’accés aux devises — cela peut causer que les firmes
manipulent avec les chiffres et les statistiques: elles surestiment les dépenses d’importations
et sous-estiment les revenus d’exportations. Si la dévaluation est retardée, les agents
économiques domestiques se tournent vers les biens et les actifs étrangers ce qui cause la fuite
du capital et les rémittences venant de 1’étranger baissent aussi significativement ce qui

détériore la balance extérieure.

SECTION 4.

Libéralisation commerciale et politique de change « optimale »

La théorie économique ne s’occupe pas vraiment de la relation du taux de change et des
politiques commerciales, mais il y a bien-sur des études développant ce sujet. Plusieurs études
ont été consacrées a la nature similaire des politiques de change et des politiques
commerciales, en disant que ces deux sortes de politiques se ressemblent car elles
représentent des formes de protection de producteurs domestiques. Les activités ,,marginales”
peuvent étre protégées et découragées par la politique de change et par des tarifs et des
subventions aussi ce qui veut dire qu’a chaque niveau du taux de change il est possible de

faire correspondre un niveau de tarif et de subvention.

I1y a des différences importantes entre les deux mesures, méme en ce qui concerne la nature
de la protection. La protection par la politique de change représente une protection uniforme
pour toutes les firmes, la seule différence des conséquences provient de la différence des colits
de production — ce n’est pas le cas s’il s’agit d’un systéme de change multiple. On peut dire
donc que la politique de change ne discrimine pas entre les différentes firmes domestiques et
étrangeres, contrairement aux tarifs et les autres sortes de mesure de la protection

commerciale.

Ha Ce phénomene a été observé en Hongrie en 1993 — pour plus de détails voir le chapitre 6.
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La modification du taux de change réel peut avoir des effets sur la compétitivité des firmes
domestiques et le niveau de concurrence auquel ces firmes doivent faire face. Par
conséquence il est bien possible que les firmes subissant la détérioration de leur compétitivité
au niveau du taux de change essaient d’atteindre une protection tarifaire plus importante — et

vice versa aussi.

La protection par les changes se fait en assurant que le taux de change soit sous-évalué'" ce
qui peut toujours correspondre a un niveau donné de protection tarifaire. On peut dire que
I’équilibre de la balance extérieur peut étre atteint avec les combinaisons des mesures de

protection commerciale et monétaire.

Comme la libéralisation commerciale et la modification du taux de change aussi a des effets
sur la balance extérieure — au moins a court terme — il est possible de déterminer la politique
de change optimale pour des périodes de libéralisation. Selon Krueger (1997)''° pour
maintenir la balance intérieure et la balance initiale des paiements il faut dévaluer la monnaie
nationale car comme la balance des paiements courants dépend du taux de change réel, il est
possible que le taux de change nominal offre une protection inadéquate du point de vue de la
balance extérieure. Donc pour assurer 1’équilibre extérieur pendant la libéralisation il faut

améliorer la compétitivité par une politique de change appropriée.

I1 est aussi important de prendre en considération le niveau d’ouverture des marchés de crédit.
Si les restrictions concernant 1’entrée des capitaux sont suspendus — ce qui se produit aprés un
certain temps — les problémes de financement du déficit extérieur semblent moins importants
car théoriquement n’importe quel niveau de déficit peut €tre financé sur les marchés
internationaux. Le risque ne disparait pas, car la stabilité des flux de capitaux n’est pas
assurée pour toujours donc ’entrée des capitaux peut méme s’arréter — et cela se produit si les

marchés considerent les tendances de la balance extérieure insoutenables.

La question du choix du systéme de change est aussi cruciale du point de vue de la pression
protectionniste. Si le taux de change est flexible, 1’instabilité macroéconomique et 1’incitation
pour le protectionnisme monétaire sont grandes: 1’émergence du protectionnisme provient de

la combinaison de 1’augmentation du déficit fiscal, de la hausse du taux d’intérét pour

115
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Voir Rudiger DORNBUSCH: Expectations and Exchange rate Dynamics.
Anne KRUEGER: Nominal Anchor Exchange Rate Policies as a Domestic Distortion.
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financer ce déficit et I’appréciation de la monnaie nationale due a cette hausse du taux
d’intérét."'” 11 est aussi possible d’imaginer que les autorités monétaires voulant stabiliser
I’inflation, doivent augmenter le taux d’intérét a cause de I’augmentation de la prime ce qui
est la conséquence du caractere expansionniste de la politique fiscale. Selon la théorie
¢conomique pour résoudre ce probléme il faut gérer les problémes du budget, mais le
protectionnisme (tarifaire ou monétaire) peut sembler une solution plus simple. De plus, il est
facile a imaginer que les firmes concernées et le gouvernement ayant des soucis a cause de
I’augmentation du déficit extérieur s’allient pour atteindre un certain niveau du
protectionnisme monétaire — contre la banque centrale visant la modération de I’inflation pour

I’objectif primordial.

Si le systeme de change est un systéme fixe, il faut faire attention au taux de change réel, car
celui-la peut changer facilement méme si le taux de change nominal est inchangé — cela peut
se passer si la différence d’inflation est plus importante que la différence de 1’augmentation de
la productivité. Il faut aussi voir que si I’inflation est élevée, la banque centrale doit
augmenter le taux d’intérét et ainsi va stimuler 1’entrée des capitaux — ce qui augmente la
pression inflationniste et cause I’appréciation réelle de la monnaie. Les systemes
intermédiaires peuvent étre plus efficace en ce qui concerne la stabilité du taux de change
réel, mais il est difficile d’assurer la stabilité et la prévisibilité du taux de change nominal en
méme temps que le systéme reste assez flexible pour éviter la surévaluation réelle de la

monnaie.

SECTION 5.

La modification du taux de change et le commerce : les facteurs essentiels

Les différentes approches de la théorie économique ne sont pas d’accord sur les effets et de la
modification du taux de change nominal sur la balance commerciale.'"® Les représentants de
I’approche d’¢lasticité décrivent les conditions nécessaires et suffisantes en ce qui concerne la
balance commerciale et celle des paiements courants a I’aide des ¢€lasticités de la demande et
de I’offre : si les ¢€lasticités de la demande sont assez grandes et les ¢lasticités de 1’offre sont
assez petites, la dévaluation de la monnaie peut améliorer les balances extérieures (condition

Marshall-Lerner).

17 Ronald MCKINNON, The Exchange Rate and the Trade Balance: Insular versus Open Economies. p 21
e Pour les plus de détails voir I’ Annexe.
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Selon I’école d’absorption la dévaluation peut améliorer le solde extérieur mais cet effet est
contrebalancé en partie par I’augmentation du revenu et ainsi celle des importations (effet de
revenu). Autrement dit si la condition Marshall-Lerner est satisfaite, la dévaluation va
améliorer la balance commerciale, ce qui va stimuler la croissance, mais comme plus de
revenu signifie plus d’importations, cette amélioration du solde extérieur va étre moins
importante que sans I’effet de revenu.''” Les monétaristes disent que la dévaluation baisse la
valeur réelle des encaisses monétaires des agents et/ou modifie les prix relatifs des biens

concurrentiel et non concurrentiel, et ainsi améliore la balance des paiements. 120

Le mode¢le de base concernant I’analyse des effets de la politique de change sur I’équilibre

extérieur est le modéle de Mundell-Fleming''

. Dans ce mod¢le le taux de change réel influe
sur les importations et les exportations en supposant que la dévaluation réelle de la monnaie
augmente les exportations et diminue les importations bien que I’appréciation de la monnaie
ait des effets inverses'**. Le modéle suppose que la transmission monétaire se fait au canal de

taux de change en influant sur les exportations nettes (par la modification des prix relatifs).

La balance des paiements définit 1’équilibre externe de I’économie et elle enregistre trois

catégories d’opérations:

- les transactions courantes,
- les mouvements de capitaux et

- lavariation des réserves de change.

Le solde des transactions courantes est représenté par 1’équation de la balance courante (BC).
Les mouvements de capitaux correspondent aux flux financiers qui font varier les dettes et les
créances du pays vis-a-vis du reste du monde (BK). Les variations des réserves de change

(dRC) représentent I’évolution de la position en devises de la banque centrale.

19 Pour la description des ces approches voir Sidney ALEXANDER : Effects of a Devaluation: A

Simplified Synthesis of Elasticities and Absorption Approaches et Harry JOHNSON: Elasticity, Absorption,
Keynesian Multiplier, Keynesien Policy, and Monetary Approaches to Devaluatuion Theory: A Simple
Geometric Exposition.

120 Pour plus de détails voir Harry JOHNSON : The Monetary Approach to Balance of Payments Theory
and Policy: Explanation and Policy Implications. Marx MILES : The Effects of Devaluation on Trade Balance
and the Balance of Payments : Some New Results. Jacob FRENKEL- Carlos RODRIGUEZ : Portfolio
Equilibrium and the Balance of Payments: A Monetary Approach.

121 Voir I’ Annexe.

122 On suppose explicitement que la condition Marshall-Lerner est satisfaite et que les prix sont rigides.
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Comme la balance des paiement est un document comptable on a:

BC +BK + dRC = 0'%

En change flexible on suppose que dRC = 0 (donc le taux de change nominal est une variable
endogene), par contre, en change fixe dRC est une variable endogéne (le taux de change

nominal est une variable choisie et déterminée par les autorités).

En change flexible donc on a BC + BK = 0. Pour décrire I’équation déterminant BK on admet
que les agents déterminent leur comportement en maticre des préts et des emprunts en
fonction des rendements attendus. Le rendement dépend de deux éléments, notamment du
différentiel du taux d’intérét et de 1’évolution attendue du taux de change nominal. Dans la
version classique du mode¢le les anticipations des agents concernant 1’évolution du taux de
change ne sont pas prises en considération (anticipations statiques) ce qui fait que BK ne

dépend que du différentiel du taux d’intérét.

En changes flexibles le taux de change nominal est une variable endogéne (comme le revenu
national et le taux d’intérét domestique aussi) donc des variables dont la valeur est déterminée

a partir des valeurs exogénes (les dépenses de I’Etat et I’offre de la monnaie).

Au cas d’expansion fiscale ¢’est justement I’appréciation de la monnaie qui garantit
I’ajustement et c’est pour cela qu’en changes flexibles la politique fiscale n’est pas capable
d’augmenter le revenu si la mobilité des capitaux est parfaite. Au cas de relance monétaire
c’est aussi le taux de change nominal et réel qui joue un role important car c’est la
dépréciation de la monnaie qui amplifie les effets expansionnistes de 1’augmentation de la
masse monétaire.'>* En changes fixes la situation change : I’efficacité des politiques
économique est largement différente par rapport aux systemes de changes flexible. Si les taux
de change nominaux peuvent s’ajuster, la politique fiscale est inefficace et la politique
monétaire est capable d’influencer la production nationale, mais au cas contraire c’est

justement la politique fiscale qui est utilisable.

123
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Selon le modéle un solde négatif des réserves de change signifie une augmentation des réserves.
Dans le modéle de Mundell-Fleming les ajustements se passe instantanément donc il n’y a pas de place
aux ajustements graduels.
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Le mode¢le classique de Mundell-Fleming ne peut traiter que les cas extrémes concernant le
régime de change appliqué ce qui signifie que pour les arrangements intermédiaires'*” il ne
peut pas donner de réponses évidentes. De plus on peut voir que le régime de change déclaré

et pratiqué n’est pas toujours le méme.

L’offre de la monnaie est déterminée par la base monétaire et le multiplicateur monétaire avec
la base monétaire étant la somme des réserves internationales et les crédits domestiques. Si le
multiplicateur monétaire est supposé fixe, la banque centrale a deux possibilités pour

controler I’offre de la monnaie:

1. la banque centrale achete/vend des actifs domestiques (typiquement les obligations
d’Etat) ce qui augmente/baisse les crédits domestiques (opérations d’open market)
2. la banque centrale achéte/vend des actifs étrangers ce qui augmente les réserves

internationales (intervention sur le marché de change).

En changes fixes la banque centrale doit tenir fixe le taux de change nominal, donc elle doit
intervenir sur le marché de change pour contrebalancer les opérations privées sur le marché de
change.'* Cela veut dire que dans une telle situation les réserves ne sont pas sous le controle
des autorités bien que les crédits domestiques le soient. Méme au régime de change fixe la
banque centrale a la possibilité de controler I’offre de la monnaie, car il est possible de
stériliser les effets des interventions sur les marchés de change en modifiant la grandeur des
crédits domestiques. Il est possible de stériliser (donc au cas du déficit commercial intervenir
sur le marché de change, mais tenir constant I’offre de la monnaie a I’aide d’une expansion de
crédit) mais cette stratégie n’est a suivre que jusqu’a ce que les autorités disposent des

réserves internationales.

Cela pourrait signifier qu’en changes flexibles il n’est pas possible de parler d’une politique
de change « active » des autorités car ce systéeme de change suppose la non intervention des

autorités de I’Etat sur le marché de changes. Mais en méme temps il faut voir qu’en changes

125 1l peut s’agir de la parité glissante, du glissement passif (adaptatif), du glissement actif (pré-annonc¢)

etc.
12 . . . L .
6 La banque centrale doit intervenir en achetant de la devise étrangére si BC + BK > 0, et elle doit vendre

une partie de ses réserves au cas contraire.
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flexibles il est aussi possible de « manipuler » le taux de change nominal justement a cause du

fait que ce soit la variable d’ajustement.

La nature de la politique de change est donc différente en fonction de la nature du systéme de
change appliqué. En changes fixes le taux de change nominal est fix¢é a priori et les autorités
monétaires doivent faire tout pour que ce taux soit soutenu — la politique de change consiste
essentiellement la détermination du taux de change a défendre. Par contre, au cas d’un
systéme de changes flexibles (ou au moins un systéme de change déclaré flexible), les
autorités n’ont pas la possibilité de déterminer directement le taux de change : ce qu’elles
peuvent faire c’est de mener une telle politique monétaire qui a des effets visés concernant le

taux de change.'?’

L’influence de la politique monétaire sur le taux de change peut paraitre évidente mais les
autorités centrales n’ont jamais la possibilité¢ de contrdler directement le cours — méme si le
systeme de change est fixe. Plusieurs modelés ont été développés a ce sujet dont un des plus

importants est le modele de surajustement de Dornbusch.

Dans le modéle de Dornbush'® il s’agit d’une petite économie ouverte, la mobilité du capital
est parfaite, le prix des importations est déterminée sur le marché global et la production
domestique et les importations sont des substituts imparfaits, donc les prix relatifs sont

déterminés par la demande des biens domestiques.

La conclusion du mode¢le est que I’effet immédiat de I’expansion monétaire est la dépréciation
massive de la monnaie ce qui pousse le taux de change au-dela de son niveau a long terme : ce
phénomeéne s’appelle la réaction excessive ou réaction de surajustement car le taux de change
se déprécie autant qu’il soit capable de s’apprécier pour atteindre son niveau a long terme.

Cela signifie que la politique monétaire doit calculer avec les faits suivants :

- laréaction du taux de change peut étre exagérément intensive,
- la stabilité du taux de change est mise en danger si les autorités veulent modifier le

taux de change nominal avec les mesures de la politique économique (politique
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flexibles.
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Selon le modéle de Mundell-Fleming la politique monétaire est efficace justement si les changes sont

Voir I’Annexe
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mongétaire),

il est difficile de canaliser les anticipations d’inflation des agents économiques avec
les outils de la politique de change car la manipulation du taux de change a des effets
différents sur le taux de change nominal a court et a long terme,

contrairement au modele de Mundell-Fleming, selon le modéle de Dornbusch
I’expansion monétaire n’a pas d’effets permanents sur le revenu car finalement la
hausse des prix baisse la valeur réelle des encaisses monétaires, donc le taux d’intérét,

les prix relatifs et le revenu réel vont reprendre leurs valeurs initiales.

Les effets économiques, 'aspect institutionnel et les contraintes

provenant des relations commerciales

Les différentes théories économiques montrent bien que la capacité de la politique de change

d’améliorer la balance commerciale dépend de plusieurs facteurs. En combinant les

différentes approches, au cas d’une dévaluation de la monnaie il faut compter avec les effets

suivants (la logique est plus ou moins la méme s’il s’agit d’une appréciation de la monnaie,

mais avec un signe inverse bien-sur) :

L effet sur les prix relatifs: la dévaluation de la monnaie domestique rend les produits
domestiques relativement bon marchés par rapport aux produits étrangers.
L’amélioration de la compétitivité de prix améliore la balance commerciale si la
condition Marshall-Lerner est satisfaite car les consommateurs se tournent vers les
produits domestiques a la place des produits étrangers (expenditure-switching effect).
L effet Laursen-Metzler (ou I’effet Harberger-Laursen-Metzler): 1la dévaluation
détériore la balance commerciale car elle détériore les termes de changes'®. Si les
exportations deviennent relativement bon marchés et les importations relativement
cheres, il faut exporter plus pour pouvoir acheter la méme quantité de produits
importés. La baisse du revenu réel baisse la propensité a épargner (S/Y) aussi car les
agents essaient de maintenir leur niveau de vie ex ante. Cet objectif cause
I’augmentation de la consommation et de I’absorption ce qui détériore la balance

commerciale.

12" Termes de change: le niveau de prix des exportations / le niveau de prix des importations.
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—  L’effet d’Obstfeld: selon Obstfeld (1982)"*° la détérioration des termes de 1’échange a
des conséquences opposées par rapport a ce que Harberger, Laursen et Metzler
suggerent: elle cause la baisse des dépenses agrégées et ainsi I’amélioration de la
balance des paiements courants.

— L’effet de la courbe-J: les réponses quantitatives des importations et des exportations
peuvent étre modérée juste apres la dévaluation méme si la condition Marshall-Lerner
est satisfaite, donc I’effet initial de la dévaluation peut étre la détérioration de la
balance commerciale. A long terme les effets positifs peuvent devenir dominants.

— L’effet d’investissement (reverse absorption effect): apres la dévaluation de la monnaie
domestique les investissements domestiques et étrangers (IED) peuvent augmenter car
le pays est devenu un producteur bon marché. Comme les investissements font partie
de I’absorption, la dévaluation de la monnaie va détériorer la balance commerciale.

— L’effet de pass-through: la dévaluation de la monnaie augmente automatiquement le
niveau des produits importés et ainsi le niveau général des prix. Cet effet peut étre
particulierement important au cas d’une petite économie ouverte avec une substitution
de la monnaie domestique et une indexation des salaires et des prix. Plus I’effet de
pass-through est important moins la dévaluation nominale peut améliorer la
compétitivité prix du pays.

— L’effet de I’expansion monétaire: la dévaluation de la monnaie ne peut pas étre
indépendante des phénomenes monétaires du pays en question, donc elle doit étre au
moins indirectement générée par I’expansion monétaire et la baisse du taux d’intérét.
Un tel changement de la politique monétaire va déplacer la courbe LM a droite dans le
plan (r, Y). Si le niveau des prix est fixe, I’expansion monétaire peut augmenter le
revenu, mais si les prix s’ajustent, c’est ’inflation qui va s’accélérer: la balance
commerciale se détériore dans tous les deux cas.

— Les investissements étrangers direct et les effets d’éviction: le changement du taux de
change nominal a des conséquences sur les flux de capitaux directs aussi (hollowing-
out effect). La direction des effets des investissements étrangers directs (IDE) sur la

balance commerciale n’est pas évidente.

Ces effets potentiels sont représentés sur le Diagramme suivante :

0 Voir Maurice OBSTFELD: Aggregate spending and the terms of trade: is there a Harberger-Laursen-Metzler
effect?
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7. Politique monétaire et commerce — les effets économiques

Les responsables de la politique monétaire ne doivent pas prendre en considération que les
effets économiques, mais 1’aspect institutionnel aussi — dans ce cas-la, cela signifie qu’il faut
compter avec la réaction des groupes d’intérét influents. L’importance de ces groupes est liée
a leur capacité d’influencer la politique monétaire — méme si juridiquement la banque centrale
est indépendante car politiquement il est possible d’influencer le gouvernement qui a la

possibilité de faire de la pression sur les responsables monétaires.

On peut supposer que la coalition étant contre une politique monétaire donnée peut se former
plus facilement que la coalition étant pour. Pour cette raison les groupes d’intérét importants
du point de vue de la politique économique sont les groupes d’intérét étant contre la politique

en question.

Les groupes d’intérét peuvent étre li€s au processus de la politique monétaire aux

points suivants:

— la compétitivité,
— T’inflation,
— le taux de change nominal,

— la balance commerciale.
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En ce qui concerne la compétitivité, les groupes d’intérét importants — donc les groupes

d’intérét qui sont intéressés par la stratégie monétaire — sont les firmes domestiques étant en
.y . 131 :

compétition avec les firmes étrangéres ~ : les firmes exportatrices et les firmes en

compétition avec les importations.

Les firmes se mobilisent contre la politique monétaire si celle-ci détériore significativement
leur position compétitive. Cela veut dire que ce n’est pas la détérioration de la balance
commerciale qui est importante de ce point de vue, mais le changement se produisant au
niveau de la compétitivité des firmes avec une influence importante sur les décisions
politiques. Il est bien possible que ces firmes ne représentent méme pas une grande

importance au niveau de 1’économie nationale.

L’inflation peut &tre aussi un point important du point de vue de 1’aspect institutionnel car
méme si les ménages et les consommateurs sont les groupes sociaux les moins organisés mais
dans les sociétés démocratiques le gouvernement doit prendre en considération 1’opinion
publique, au moins avant les élections (si on suppose que les électeurs prennent leur décision

sur la base de leur situation au moment du vote).

On peut supposer que les électeurs sont sensibles au niveau d’inflation : si la hausse des prix
augmente a un niveau considéré « trop élevé », les électeurs peuvent punir le gouvernement
donc les responsables politiques sont incités d’éviter la hausse des prix, surtout avant les

¢élections.

L’importance du taux de change nominal est li¢e aux crédits en devise étrangere. Les agents
¢conomiques endettées en devise étrangere sont intéresses d’un taux de change relativement

fort (plus fort que le taux de change au moment de 1’endettement). Cela veut dire que ces

131 11 est possible d’imaginer qu’il faut compter avec la réaction des firmes étrangeres étant en compétition

avec les firmes domestiques, mais cela suppose que ces firmes disposent d’une capacité d’influence importante
et que la politique monétaire soit contraire a leurs intéréts. Un exemple a cette situation peut etre le cas des
firmes américaines faisant du lobby contra la politique monétaire et la politique de change de la Chine. Les
firmes américaines sont intéressées par la politique monétaire chinoise car celle-ci vise le maintien d’un taux de
change sous-évalué face au dollar américain.

134



agents économiques peuvent se mobiliser si le taux de change nominal se déprécie car ainsi la

somme qu’ils doivent rembourser va augmenter' .

La balance commerciale peut avoir une importance du point de vue institutionnel car elle peut
modifier I’opinion des investisseurs étrangers finangant le déficit de la balance des paiements
courants. Si ces investisseurs considérent le déficit commercial insoutenable, il le sera —

méme si théoriquement n’importe quel niveau de déficit peut étre financé avec 1’augmentation

du taux d’intérét.

Groupes d’interet B
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A L
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C
o
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8. Politique monétaire et commerce — I’aspect institutionnel

Les groupes d’intérét sont importants du point de vue de la gestion de la politique monétaire
car ils peuvent influencer les responsables et changer la stratégie monétaire — bien-sir

seulement s’ils sont assez influants pour une telle action politique.

132 La dépréciation de la monnaie peut représenter des risques pour le systéme financier entier (a cause de

la non-capacité des agents économique de rembourser les dettes ce qui signifie la détérioration de la qualité des
actifs des banques).
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9. Politique monétaire et commerce — les effets économiques, ’aspect institutionnel et les contraintes
provenant des relations commerciales

Comme la politique monétaire est gérée indépendamment, I’influence des groupes d’intérét ne
peut pas se manifester directement au niveau de la banque centrale. Mais ce n’est pas le cas
du gouvernement car il doit faire face aux élections tous les quatre ans et en influencant le
gouvernement il peut influencer la banque centrale aussi — méme si la banque centrale est
indépendante du gouvernement. La politique monétaire peut étre quand- méme modifiée car

le gouvernement peut faire de la pression sur la direction de la banque centrale.

Résumeé du chapitre

Le taux de change nominal peut étre manipulé de telle fagon qu’il affecte les prix relatifs et
ainsi puisse répliquer certains effets de la politique commerciale, méme s’il y a des
différences importantes entre les deux sortes de politiques. Au niveau théorique il est difficile
de déterminer s’il s’agit d’une manipulation du taux de change car le niveau de référence du
taux de change (le taux de change d’équilibre) est aussi difficilement définissable, mais en

pratique la manipulation est assez répandue.
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La manipulation du taux de change peut prendre la forme du protectionnisme monétaire et de
la politique de surévaluation . L’objectif du protectionnisme monétaire est de défendre les
producteurs domestiques et d’améliorer le solde de la balance commerciale, la politique de
surévaluation peut supporter la politique de désinflation et augmenter le revenu réel a court
terme. Toutes les deux sortes de manipulation représentent des dangers a long terme, car soit
elles ne sont pas soutenables, soit elles sont coliteuses, et de plus elles reflétent souvent la

dominance des intéréts politiques par rapport aux bénéfices économiques.

Les mesures protectionnistes et la politique de surévaluation peuvent étre attractives du point
de vue politique : le premier a cause du fait que les groupes bénéficiant de la protection sont
facilement identifiables bien que les agents souffrant des effets indirects ne le soient pas, le
deuxiéme parce que les effets a court terme sont en général positifs en ce qui concerne par

exemple le revenu réel des ménages.

Il est difficile de déterminer la politique de change optimale pour des périodes de
libéralisation, car la capacité de la politique de change d’améliorer la balance commerciale
dépend de plusieurs facteurs et il faut prendre en considération que les groupes d’intérét
peuvent influencer les responsables et changer la stratégie monétaire — donc méme si la
politique de change optimale est déterming, il faut que ce soit soutenable politiquement. Les
groupes d’intérét les plus important a prendre en compte sont les producteurs domestiques, les
ménages et les investisseurs internationaux - des agents économiques avec des intéréts

fondamentalement différents a court terme.
Le chapitre suivant présente un modele représentant les contraintes de la politique de change

provenant du commerce, en accentuant les facteurs qui ont été¢ déterminants en Hongrie apres

le changement de régime de 1989.
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CHAPITRE 5.

Le modeéle du déficit-inflation: les contraintes de la

politique de change provenant du commerce

Dans le modéle présenté ici bas on va formaliser les possibilités des autorités monétaires
concernant I’inflation et le commerce en supposant que la politique monétaire influe sur le
niveau des prix et le solde des opérations commerciales (les exportations et les importations)
par le taux de change nominal et réel (la transmission monétaire se réalise par le taux de
change dépendant du taux d’intérét). Les effets de la manipulation du taux de change sur le
commerce, les groupes d’intérét potentiellement affectés et les contraintes provenant du

commerce et des autres facteurs institutionnels ont ¢été présentés au chapitre précédent.

SECTION 1.

Déficit commercial et inflation : le modéle

Le modele du déficit-inflation (DI) représente les effets de la variation du taux de change au
taux d’inflation et au niveau du déficit commercial en méme temps. Le modéle est composé
de deux parties, I’'une représentant la relation entre le taux de change nominal et I’inflation,
I’autre entre 1’inflation et le déficit commercial (indirectement c’est la relation entre le taux de
change et le déficit commercial car selon le modele le taux de change est le facteur

déterminant I’inflation).
Les hypothéses du modéle sont les suivantes'*:

- les autorités contrdlent le taux de change nominal et elles 1’utilisent pour atteindre des
objectifs de politique économique,

- les autorités prennent leur décision en minimisant leur fonction de perte, les décisions
sont prises a court terme,

- le taux d’inflation est une fonction du niveau du taux de change nominal si les

133 En partie d’apreés Finn KYDLAND — Edward PRESCOTT: Rules rather than discretion: the
inconsistency of optimal plans, et Robert BARRO- David GORDON: A positive theory of monetary policy in a
natural rate model
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anticipations sont stables, la politique fiscale est en équilibre et le taux d’inflation
¢tranger est zéro,

- les autorités veulent minimiser le taux d’inflation et le niveau du déficit commercial,

- la forme de la fonction de perte des autorités dépend des préférences des autorités,

- la forme des fonction de contrainte dépend de la sensibilité du déficit commercial au
taux de change nominal et réel (de combien sont les exportations et les importations
sensibles a la modification tu taux de change nominal et de combien sont-elles liées
entre elles-mémes)

- le niveau des fonctions de contrainte dépend de la structure de 1’économie, de la
conjoncture des marchés internationaux, de la politique fiscale, de la politique des
revenus, des anticipations d’inflation, des chocs d’inflation et des autres facteurs
influents sur soit la balance commerciale, soit I’inflation,

- la variation du taux de change nominal a des effets sur le niveau des prix et ainsi le
taux d’inflation, mais le pass-through n’est pas complet a court terme, donc on
suppose que la variation du taux de change nominal a une influence sur le taux de
change réel et ainsi la compétitivité du pays,

- lapente de la droite ,,inflation-taux de change” est inférieur a 1.

Les autorités politiques ont pour 1’objectif de minimiser I’inflation et le déficit commercial ce
qui fait que leur fonction de perte peut s’écrire sous la forme suivante: V = a dP? + bDef. Cet
objectif des autorités est limité par les caractéristiques structurels de I’économie car a I’aide
de la politique de change il n’est pas possible de baisser le déficit et le taux d’inflation en
méme temps (dP = a — BDef). Le point d’intersection de la courbe représentée par la fonction
de perte minimisée et la droite de contrainte est un point d’équilibre du point de vue des
autorités. La position du point E dépend de la structure de 1‘économie (position de la droite S)
et des préférences des autorités (position de la courbe V) — I’histoire de la politique monétaire
des pays en transition montre que les préférences changent assez souvent (les points E1 et E2
montrent comment ’équilibre change avec la modification des préférences'**). La politique
¢conomique a la possibilité de bouger sur la droite de contrainte (S) ce qui signifie par

exemple qu’il est possible de passer de E1 a E2 si les préférences des autorités changent ainsi.

134 V1 =al dP2+ blDef, V2 = a2 dP? + b2Def, avec: al/bl > a2/b2.
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10. La fonction de perte des autorités et la droite de contrainte

Les possibilités de la politique monétaire dépendent en partie de I’environnement économique
représentée par la droite de contrainte. Si par exemple, I’environnement économique change,
la contrainte représentée par la fonction de contrainte change aussi. La droite de contrainte

peut se déplacer a cause des facteurs macroéconomiques (voir en détail plus tard).

On suppose que dans les petites économies ouvertes, la politique monétaire influe sur le
niveau général des prix essentiellement par le taux de change car les effets de transmission du
taux d’intérét a relativement peu d’importance. Donc on a : dP = f(e). On suppose aussi que
les autorités monétaires peuvent modifier le taux d’intérét et ainsi le niveau du taux de change
nominal. Les autorités ont ainsi la possibilité d’influencer le niveau d’inflation —
graphiquement cela veut dire que la politique monétaire peut ,,bouger” sur la droite ,,inflation-

taux de change”.

Cela ne signifie pas que seulement les points se situant sur ces droites sont les combinaisons
possibles du taux de change, du taux d’inflation et du solde de la balance commerciale. Le
niveau d’inflation est déterminé par plusieurs facteurs parmi lesquels plusieurs sont

indépendants de la politique monétaire.
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11. La droite « inflation-taux de change »

Le niveau d’inflation dP* est déterminé par la totalité des facteurs influents'>’, la politique de
change ne peut que modifier ce niveau d’inflation. A cause de cela il est bien possible qu’a
moyen terme plusieurs niveaux d’inflation peut étre associés au méme niveau du taux de

. 1136
change nominal ™.

La position de la droite inflation-taux de change est aussi déterminée par les facteurs
macroéconomiques et des caractéristiques générales de I’économie en question ce qui signifie

que cette droite change de position si les caractéristiques économiques sont modifiées.

Le mod¢le DI est la combinaison des deux graphiques présentées ci-haut: selon le modéle le
taux de change nominal détermine le taux d’inflation et ainsi a chaque niveau d’inflation il est

associé un niveau du déficit commercial donné.

13 Il y a beaucoup de modeles expliquant 1’évolution de I’inflation, mais le modele canonique suppose

qu’une grande partie de la modification du taux d’inflation est explicable par les facteurs suivants: 1’écart de
PIB, I’évolution des salaires, du taux d’intérét réel, du taux de change nominal, des prix administrés et des
anticipations d’inflation. Selon la régression faite par Cseh (2005) ces facteurs explicatifs sont statistiquement
significatifs. Taux d’inflation = 1,533 + 0,359 (écart de PIB) -0,421 (taux d’intérét réel) + 0,171 (évolution des
salaires) + 0,091 (évolution du taux de change nominal) + 0,228 (évolution des prix administrés) + 0,423
(I'inflation de la période précédente).

136 Supposons par exemple que le niveau d’inflation déterminé pas les facteurs macroéconomiques soit
dP* a la période (t) et dP** en (t+1). Si la politique monétaire décide de ne rien faire en (t+1), I’inflation baisse a
dP** mais si — pour des raisons de compétitivité — elle prend la décision de dévaluer la monnaie I’inflation va
rester a dP*. Cela signifie qu’une telle modification de change ne va pas augmenter le niveau d’inflation par
rapport a la période précédente mais seulement un taux de change plus déprécié sera associé au méme niveau
d’inflation.
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12. Le fonctionnement du modéle DI avec un environnement économique stable

Le modé¢le donne la possibilité de représenter les changements se produisant dans 1’économie.

Du point de vue de la Hongrie d’apres 1989 les facteurs suivants sont les plus importants :

1.

2.

3.

la poussée inflationniste (la libération des prix) : Pendant la période de transition
¢conomique une des taches de la politique économique est souvent 1’élimination
des distorsions de prix sur les marchés (la libération des prix). Si les prix sont
libéralisés et le taux de change est inchangg, il y a une augmentation de 1’inflation
sans la modification du taux de change nominal. En méme temps la compétitivité
de I’économie se détériore a cause de la hausse des cofits ce qui cause
I’augmentation du déficit commercial sans 1’appréciation de la monnaie. La
libération des prix cause donc le déplacement de la droite de contrainte et de la
droite inflation-taux de change vers le haut.

La perte des positions sur les marchés internationaux (I ’effondrement des marchés
internationaux) : Les pays en transition doivent faire face souvent a la perte de
leurs marchés initiaux avant de gagner du terrain sur les nouveaux marchés
potentiels. La perte des marchés qui ont été ,,occupés” artificiellement signifie que
la balance commerciale se détériore sans que la compétitivité se détériore — la
droite de contrainte se déplace vers la droite.

Les effets de la politique fiscale : La politique fiscale est importante dans le
mode¢le de deux points de vue. Prenons le cas de I’expansion fiscale:
1’augmentation des dépenses de I’Etat augmente ceteris paribus le revenu des
ménages ce qui cause la hausse de la demande domestique. Cette hausse de la

demande peut influer sur le niveau des prix et la balance commerciale.
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L’importance relative des ces effets dépend de la taille et du niveau d’ouverture de
I’économie en question. Plus I’économie est grande et fermée, plus les effets sur
les prix vont dominer, et vice versa, plus I’économie est petite et ouverte, plus les
effets d’équilibre extérieur vont étre importants. L’expansion fiscale pousse les
droites vers le haut, la restriction fiscale vers le bas.

4. Les anticipations d’inflation : Si les anticipations d’inflation changent, il est
possible que les prix changent sans la modification de la politique monétaire, la
politique fiscale ou le changement de 1’inflation importée. L’importance des
anticipations provient du fait que ce soit elles qui déterminent en grande partie la
politique des revenus et de prix des firmes et les revendications salariales des
employés. Les anticipations peuvent se détériorer si la politique monétaire n’est
pas crédible, et elles peuvent s’améliorer si les agents économiques considerent
soutenable la politique de désinflation et elles peuvent étre les conséquences
secondaires de la rigueur budgétaire et d’une politique monétaire crédible.
L’amélioration des anticipations d’inflation poussent les droites vers le bas, la
détérioration vers le haut.

5. Les anticipations des investisseurs internationaux :A cause du financement
extérieur des pays en transition, I’opinion des investisseurs internationaux a une
importance particuliere — méme si elles ne modifient la position des droites du
modele. L’amélioration des anticipations des investisseurs réduit la prime de
risque du taux d’intérét ce qui signifie que si le taux d’intérét nominal est supposé
inchangé, le taux de change nominal va s’apprécier. Si le niveau d’inflation ex-
ante est considéré optimal, les autorités monétaires ont la possibilité de réduire le
taux d’intérét nominal — jusqu’a ce que le taux de change ne soit pas de nouveau
au méme niveau qu’avant le changement de 1’opinion des investisseurs. La baisse
de la prime de risque représente une certaine forme de restriction monétaire ce qui
doit étre contrebalancée par la baisse du taux d’intérét nominal. Si la prime de

risque baisse, la stabilisation de change suppose I’expansion monétaire.

L’intégration des éléments institutionnels dans le modéle

Dans cette section je vais intégrer les ¢léments institutionnels dans le modele DI et présenter

que la politique de change n’est pas qu’un choix entre le désinflation et ’amélioration de la
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compétitivité, mais elle doit aussi prendre en considération les préférences des groupes

d’intérét influents aussi.

1. La contrainte provenant des firmes exportatrices domestiques

La droite de contrainte peut se déplacer a droite si la compétitivité internationale des firmes
exportatrices se détériore — dans notre modele cela peut se produire par exemple si le taux de
change est surévalué'’. Une telle politique de surévaluation mobilise les explorateurs
domestiques qui peuvent empécher I’appréciation de la monnaie au-dela d’un certain niveau
considéré supportable par eux. Ce niveau du taux de change va représenter une contrainte aux
autorités monétaires. Cette contrainte est présentée a 1’aide de la modélisation de la politique

de « désinflation exagérée ».

Si la compétitivité de I’économie se détériore a cause du changement du taux de change, et ce
taux de change surévalué persiste pour longtemps, la perte de la compétitivité peut étre encore
plus importante a long terme. On suppose qu’avec le temps, de plus en plus de firmes vont se
retirer des marchés internationaux a cause du taux de change surévalué et ces sorties sont
difficilement retournables, méme si le taux de change se dévalue plus tard. Il est difficile de
définir la notion de la surévaluation car il n’y a pas de définition exacte pour le taux de
change d’équilibre, mais cela ne signifie pas qu’il soit impossible de supposer qu’il existe un

taux de change représentant une situation d’équilibre.

La détermination du taux d’inflation et du taux de change d’équilibre

Dans le modéle DI la situation d’équilibre peut étre décrite au niveau de la balance
commerciale et celui du taux d’inflation aussi. En ce qui concerne le solde des transactions

commerciales, il faut distinguer deux cas:

- dans un systeme de change fixe le taux de change nominal reste inchangé et I’ajustement se
fait au niveau des réserves internationales — la situation peut étre appelée d’équilibre si

I’égalité des soldes commercial et de capitaux existe, donc e = e* si BC = BK.

137 Voir le modele de Rudiger DORNBUSCH a la page 89.
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- dans un systéme de change flexible c’est le taux de change nominal qui assure 1’ajustement
et le niveau des réserves est inchangé — dans le sens décrit ci-haut le taux de change nominal
est toujours d’équilibre car BC = BK par définition. (si la politique monétaire n’influence pas

le taux de change, il est toujours d’équilibre.)

Le point E* est le point d’équilibre par définition, avec dP* étant le taux d’inflation
d’équilibre et Def* = Def (BC = BK) s’il s’agit d’un systéme de change flexible (si le systéme
de change appliqué de facto est un systéme de change fixe c’est dRes qui assure 1’égalité de la

demande et de I’offre sur le marché de change).

On peut supposer que le taux de change est d’équilibre s’il est associé a un niveau d’inflation
soutenable donc pas plus bas que le niveau d’inflation provenant de la structure et du niveau
de productivité de I’économie en question. S’il s’agit par exemple d’une économie de
transition, ce niveau d’inflation est supérieur a zéro a cause du processus de rattrapage (1’effet
de Balassa-Samuelson). Dans ce cas-la c’est le taux d’inflation d’équilibre qui détermine le

taux de change d’équilibre.

I1 est aussi possible d’adopter une approche institutionnelle, en disant que le taux de change
d’équilibre est le taux ou les groupes d’intérét pour et contre un tel niveau de change
s’équilibrent, donc il n’y a pas de groupe étant assez influant pour atteindre la hausse ou la
baisse du taux de change. Dans ce cas-la ¢’est le taux de change d’équilibre qui détermine le

taux d’inflation d’équilibre.

Au ler cas dP* est déterminé par les données fondamentales de 1’économie et ce niveau
d’inflation n’est réalisable que si le taux de change est e* ce qui détermine Def* aussi. Au
2eme cas e* est déterminé pas la structure des groupes d’intérét de 1’économie et a ce niveau
du taux de change il n’y a qu’un seul taux d’inflation qui est associé, notamment dP* et un

seul niveau de déficit commercial, notamment Def*.
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13. Taux de change, inflation et déficit commercial d’équilibre
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Supposons que les autorités veulent baisser - pour des raisons politiques ou autres - le taux

d’inflation sous le niveau déterminé par les caractéristiques fondamentales de I’économie

(dP*).
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14. La politique de désinflation exagérée — les effets a court terme

Si les préférences des autorités sont telles que le niveau d’inflation visé (dP**) est inférieur au

niveau d’inflation d’équilibre (dP*), il s’agit d’une désinflation ,,exagérée”.

Les autorités monétaires doivent apprécier la monnaie (augmenter le taux d’intérét national)

pour atteindre la baisse du niveau d’inflation, mais une telle appréciation de la monnaie a des
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conséquences négatives en ce qui concerne le déficit commercial (Def** > Def*). Cela ne
signifie pas que le déficit devient insoutenable car la hausse du taux d’intérét augmente

I’entrée des capitaux dans le pays donc il est bien possible que BC = BK.

Mais dP** n’est pas soutenable par définition. Dans un tel cas on suppose que le niveau
d’inflation va augmenter a son niveau d’équilibre a n’importe quel niveau de taux de change
et ainsi il n’est possible de tenir le taux d’inflation sous ce niveau qu’en appréciant sans cesse

la monnaie nationale.

L’appréciation sans cesse de la monnaie a des conséquences sur le déficit commercial aussi,
car si la droite ,,inflation-taux de change” se déplace, la droite de contrainte de la politique
monétaire fait de méme. Cela veut dire que la politique de désinflation exagérée a comme

effet la détérioration sans cesse de la compétitivité et ainsi I’augmentation du déficit

commercial.
dp A dp A
dp*
dP* *

15. La politique de désinflation exagérée — les effets 2 moyen terme

Les menaces représentées par une telle politique sont importantes, au niveau

macroéconomique et au niveau institutionnel aussi:

- la désinflation n’est pas soutenable sans les interventions sans cesse des autorités,

- le risque d’atteindre un niveau surévalué du taux de change nominal devient
important, ce qui peut aggraver la situation au niveau du solde commercial,

- apres un certain temps le déficit augmente a un niveau potentiellement considéré

insoutenable par les marchés ce qui peut causer la cessation du financement du déficit,
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- I’appréciation sans cesse de la monnaie peut mobiliser les groupes d’intérét étant
contre un niveau si fort du taux de change nominal méme si le déficit commercial
n’augmente pas dramatiquement,

- ces groupes d’intérét peuvent atteindre la dévaluation de la monnaie et ainsi rend

impossible la continuation de la politique monétaire.

La mobilisation des groupes d’intérét étant contre 1’appréciation du taux de change nominal
ne suppose pas que le niveau d’inflation visé soit plus bas que le niveau d’inflation
d’équilibre. Pour la mobilisation de ces groupes il faut seulement que la politique monétaire
vise a baisser le taux d’inflation a I’aide du taux de change nominal donc I’appréciation de la

monnaie nationale.

Supposons que dP* < dP** et e soit le niveau du taux de change nominal représentant le
niveau le plus fort de la monnaie nationale que les exportateurs domestiques considérent

supportable. Soit dPa le niveau d’inflation actuel.

dp A
dPa
I
dp* / .
) 3 '
> Def
eXk

(S

16. Appréciation et « ’intervention » des firmes domestiques

Dans un tel cas les autorités veulent baisser le taux d’inflation et pour cette cause elles
augmentent le taux d’intérét et évalue indirectement la monnaie (on passe de ea a e**).
Comme le taux de change nominal considéré supportable par les exportateurs domestiques est
e~ et e >e** les groupes d’intérét concernés vont commencer a faire du lobby pour dévaluer
directement ou indirectement la monnaie nationale. S’ils réussissent, et les autorités

monétaires ne sont pas assez fortes pour dire non a une telle demande, le taux d’intérét baisse,
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la monnaie se dévalue (on passe de e** a ea), I’inflation augmente et le solde de la balance

commerciale s’améliore.

On peut noter que si la politique monétaire tente de baisser I’inflation en évaluant la monnaie
nationale et ainsi en baissant les prix des produits importés et les anticipations d’inflation,
elles doivent compter avec le fait que si le taux de change nominal s’apprécie autant que cela
mobilise avec succes les exportateurs domestiques, toute la politique monétaire suivie

jusqu’ici doit étre abandonnée.

2. La contrainte provenant des investisseurs internationaux

I1 existe une contrainte au niveau de la balance commerciale aussi : méme si on suppose que
BC =BK il y a un niveau de déficit BC ,,critique” que les investisseurs considérent
insoutenable et ainsi si le déficit atteint ce niveau, ’entrée des capitaux peut s’arréter

complétement (ou ralentir considérablement) indépendamment du niveau de taux d’intérét.

Cette contrainte est aussi un ¢lément institutionnel du modele DI car théoriquement chaque
niveau du déficit commercial peur étre financé sur le marché si le taux d’intérét est assez
¢levé — mais ce qui compte c’est la perception des investisseurs qui peuvent considérer qu’un
certain niveau du déficit ne peut par étre financé d'une fagon soutenable. Ce niveau n’est pas
déterminable théoriquement, car il dépend aussi des facteurs indépendants du fonctionnement

, . . . 7 . 138
de I’économie en question, par exemple du « niveau de confiance » des marchés financiers .

Si I’entrée des capitaux s’arréte, soit que les autorités soutiennent le taux de change par la
baisse du niveau des réserves (Res), soit la monnaie va se déprécier a cause de la

transformation de la relation de la demande et de 1’offre.

138 11 suffit de penser aux problémes de liquidité apres I’effondrement et la faillite de Lehman Brothers en

octobre 2008 quand les crédits sont devenus quasi inaccessibles sur les marchés internationaux..
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17. Le déficit commercial « critique »

Dans le cas représenté ci-haut les autorités veulent baisser le taux d’inflation initial (on veut
passer de dPa a dP**) ce qui nécessite 1’appréciation de la monnaie (pour cela les autorités
augmentent le taux d’intérét). L appréciation de la monnaie cause la détérioration de la

compétitivité internationale ce qui se traduit par la hausse du déficit.

Le probléme vient du fait que pour atteindre le niveau d’inflation visé, il faut avoir un taux de
change étant associé au déficit Def ** : un déficit supérieur au déficit considéré comme la
limite de soutenabilité par le marché (Def’). Cela a pour conséquence que quand le déficit
atteint le niveau critique (Def”), les marchés cessent de financer le déficit et la monnaie doit se
déprécier jusqu’au niveau ou le déficit disparait (Def = 0). Une telle dépréciation de la

monnaie causerait la hausse spectaculaire du taux d’inflation.

Cela signifie que si les autorités veulent baisser I’inflation a I’aide de I’appréciation de la
monnaie et cette dépréciation cause une détérioration trop importante de la balance
commerciale, les marchés ne vont pas permettre une telle appréciation et la politique

monétaire va échouer.

3. La contrainte provenant de I‘endettement en devise étrangére

L’endettement en devise étrangere peut représenter une nouvelle contrainte a la politique

monétaire, surtout s’il s’agit des ménages : dans un tel cas la correction par la dévaluation de
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la monnaie (provenant de la non-financabilité du déficit) peut étre difficilement réalisable a

cause des conséquences politiques et économiques.

La politique d’appréciation peut étre un choix rationnel de la part des autorités ayant intérét de
baisser le taux d’inflation a court terme méme si ce processus va avoir ses perdants. Si la
dichotomie classique se tient, la compétitivité de I’économie est inchangée a long terme donc
on va avoir le méme déficit commercial qu’avant donc les autorités ne doivent que résister

jusqu’a ce que les effets a long terme se montrent.

Mais il est aussi vrai qu’une telle politique a aussi ses dangers: la surévaluation de la monnaie
peut avoir des conséquences néfastes. Méme si a long terme la compétitivité ne dépend pas du
taux de change nominal, a court terme elle en dépend largement. Si la monnaie s’apprécie, les
groupes d’intérét désintéressés vont tout de suite se mobiliser et ils peuvent renverser la

politique monétaire en question.

Au niveau institutionnel les exportateurs concernés peuvent avoir des alliés influents car
I’appréciation de la monnaie est souvent accompagnée de la hausse des taux d’intérét'*’ ce
qui peut mobiliser presque tous les agents économiques ayant des crédits domestiques (firmes,
ménages et avant tout le gouvernement qui a des autres sortes de dépenses dépendant aussi du
taux d’intérét'*).

La banque centrale peut défendre sa politique d’appréciation plus facilement si I’endettement
se fait en devise au lieu de la monnaie nationale: dans un tel cas les agents économiques
endettés ont I’intérét de supporter I’appréciation de la monnaie et ne sont pas concernés par la
hausse du taux d’intérét domestique. Le seul agent économique qui peut €tre supposé contre-
interessé est le gouvernement qui doit financer son déficit principalement en s’appuyant sur
des épargnes domestiques. Un tel endettement en devise peut poser des problémes

macroéconomique graves a cause du fait que I’ajustement du taux de change nominal va

rencontrer des contraintes importantes plus tard.

139 La détermination du taux d’intérét est complexe, mais dans ce modéle on suppose qu’elle est faite par

les autorités monétaires.
140 11 s’agit des dépenses liées par exemple aux subventions de crédit au cas de I’achat d’un appartement,
des dépenses de PPP (public-private partnership) etc.
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Ajustement de I’économie

18. Les problémes d’ajustement liés a I’endettement en devise étrangére

I1 faut prendre en méme temps en considération les points suivants:

si la monnaie nationale est surévaluée pendant longtemps, cela peut avoir des
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conséquences treés négatives en ce qui concerne les fondements réels de 1’économie: il
peut s’agir par exemple de la sortie massive des entreprises des secteurs exportateurs
ce qui veut dire la disparition totale de I’expérience et du savoir-faire accumulé et
ainsi la disparition des secteurs entiers.

- le niveau d’inflation peut changer indépendamment de la variation du taux de change
nominal car la dynamique des prix dépend de plusieurs facteurs (variation de la masse

monétaire, la dynamique salariale, la variation de 1’offre etc.)

dp
dPa
dp** --
dp* : R
\ >
Def** Def

e e’ Def”

19. Les probleémes liés a I’endettement en devise étrangére des agents domestiques

On peut supposer que la politique monétaire a augmenté considérablement le taux d’intérét
pour atteindre ses objectifs d’inflation ambitieux ce qui a causé que la politique de taux
d’intérét est devenue trés restrictive (taux d’intérét élevé). Si tout cela est accompagné de la
libéralisation du marché des crédits, de la convertibilité de la monnaie nationale et d’une
hausse de la consommation des ménages sans la hausse de I’activité économique, on peut
s’attendre a I’augmentation de I’endettement en devise étrangere des agents économiques
domestiques. Du point de vue politique c'est ’endettement des ménages qui est important car

les ménages endettés sont les protagonistes aux élections: les électeurs.

Si les ménages sont endettées en devise et €° représente le niveau de change nominal ou les
problémes de remboursement deviennent sérieux — donc a ce niveau de change suffisamment
de ménages sont en faillite pour que les autorités considérent primordial d’empécher la

dévaluation de la monnaie au-dela de ce niveau.
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Si e° est inférieur au niveau de change représentant 1’équilibre de la balance commerciale, les
autorités doivent trouver un moyen de financement du déficit restant. Bien sur ce n’est pas
seulement le déficit commercial qu’il faut financer mais le déficit de la balance des paiements
— donc il est possible que la balance commerciale est déficitaire, mais celle des paiements ne
I’est pas. En méme temps il faut voir que si les marchés ont cessé - pour une raison ou pour
une autre - le financement du déficit commercial, il est bien possible que le financement de la
balance des paiements courants soit aussi problématique. Dans un cas pareil, I’intervention
des institutions financieres internationales (FMI, Banque Mondiale ou des institutions

européennes s’il s’agit des pays européens) peut étre la solution.

4. La contrainte provenant des ménages sensibles a I’inflation

La derniére contrainte institutionnelle est liée a I’inflation car il y a un certain niveau de la
hausse des prix que les ménages — qui sont les électeurs dans les sociétés démocratiques —
considérent « insupportable » ce qui signifie que la politique de change doit étre telle que
méme si I’objectif primaire est I’amélioration de la compétitivité, la dépréciation de la

monnaie ne peut pas causer 1’accélération trop importante de ’inflation.

Ce niveau d’inflation ne peut pas étre déterminé automatiquement car il dépend des facteurs
difficilement applicables aux modéles comme par exemple I’histoire économique du pays,
surtout s’il y a eu des périodes d’inflation forte : dans les pays avec un passé caractéris¢ par
des inflations importantes, les ménages sont plus sensibles a la hausse des prix, dans les pays
moins malheureux de ce point de vue, un niveau d’inflation relativement élevé peut aussi étre

toléré.

L’importance de cette contrainte dépend des caractéristiques des épargnes des ménages, plus
elles sont monétisées, plus le niveau d’inflation toléré est bas. Au cas de la contrainte de
I’inflation, la perception de la réalité est encore plus importante que dans le cas des autres
contraintes ce qui fait que les « seuils symboliques » peuvent avoir un réle important : au
niveau macroéconomique il n’y a pas de différence entre un taux d’inflation de 29 pour cent
et un taux de 31 pour cent, mais il est bien possible que la perception de ces deux valeurs
soient largement différente, surtout si I’inflation de 30 pour cent est considéré comme la

limite supportable.
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Les contraintes institutionnelles du modéele DI, limitant les possibilités des autorités

monétaires et économiques sont les suivantes :

Contrainte des

dp A \

exportateurs antraipte
d’inflation
dp
. T Contrainte de
____________ Inflation financement
soutenable
7 S R
/ Def

SECTION 2.

'\ ¢

Contrainte de
I’endettement en devise

20. Les 4 contraintes institutionnelles du modéle DI

Le modéle DI a long terme

Les diagrammes de la Section 1 ont été focalisés sur les effets a court et 8 moyen terme. Mais

a long terme le fonctionnement du modele change : selon la dichotomie classique a long terme

les variables nominaux ne sont pas capables d’influer sur les variables réels, donc il n’est pas

possible de détériorer ou d’améliorer la compétitivité d’un pays en modifiant le taux de

change nominal. A long terme il faut prendre donc en considération les points suivants:

- le pass-through devient complet donc la variation du taux de change nominal se refléte

complétement dans les prix, ce qui veut dire que la compétitivité du pays revient au

méme niveau qu’avant la dépréciation/l’appréciation de la monnaie,

- sila compétitivité du pays revient a son niveau initial, le solde de la balance
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commerciale doit aussi reprendre sa valeur initiale.

Le raisonnement décrit ci-haut change si la structure de I’économie se modifie: par exemple si
le taux de change surévalué persiste pendant longtemps et ainsi influe sur la structure réelle de
I’économie - dans ce cas-la méme si le pass-through est complet, le déficit commercial et le
besoin de financement peut augmenter. La structure peut aussi changer sans l'intervention de
la politique économique car a long terme la structure des économies ne peut pas étre
considérée inchangée — surtout s’il s’agit des économies en transition. Cela signifie que la
balance commerciale change indépendamment de la gestion de la politique économique, y

compris la politique de change.

Les effets a long terme de la politique de surévaluation

Supposons par exemple que les autorités prennent la décision d’apprécier la monnaie
nationale pour baisser le taux d’inflation. Pour cette cause la banque nationale augmente le
taux d’intérét, la monnaie s’apprécie et le taux d’inflation baisse (a la suite de la baisse des
prix des biens et des services importés). Apres un certain temps la crédibilité de la politique
monétaire commence a augmenter car les agents économiques voient que le taux d’inflation a
vraiment baissé ce qui va causer I’amélioration des anticipations d’inflation — cette
amélioration va avoir plusieurs conséquences. Premiérement elle va baisser de nouveau le
taux d’inflation car les entreprises vont croire a la continuation de la méme politique
monétaire et ainsi a celle du processus de désinflation et cette croyance va se refléter dans les
prix déterminés par les entreprises. De plus cette amélioration de I’environnement
économique sera visible au niveau des salaires aussi et la modération de la pression salariale
va améliorer la compétitivité des entreprises domestiques face aux concurrents étrangers —

ceteris paribus le solde de la balance commerciale va s’améliorer aussi.

On accepte que la compétitivité d’une économie a long terme ne dépend pas facteurs
nominaux, mais des facteurs hors prix: la structure de I’économie, la crédibilité de la politique
économique, le niveau de I’éducation, I’infrastructure etc. Il est quand méme vrai que la
modification des facteurs nominaux peut représenter une telle politique et avoir de tels effets
ce qui peut influencer sur les facteurs hors prix de I’économie (voir le cas de I’amélioration

des anticipations et celui de la persistance d’un taux de change surévalué¢).
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Les effets a long terme de la politique de change sont limités, mais les autorités 1’utilisent:
I’explication réside dans le fait que les décisions politiques ne sont pas supposées d’étre prises
a long terme. Comme a court terme il est possible de changer la position compétitive avec les
moyens de la politique économique (notamment ceux de la politique de change), les autorités

sont incités d’agir ainsi.

Supposons qu’il s’agit d’une économie en transition avec un taux de change surévalué depuis
longtemps. Dans ce cas-la le déficit commercial va augmenter méme si le pass-through sera
complet car les firmes exportatrices ne pouvaient pas financer les déficits du période de faible

compétitivité et elles ont fait faillite (out out simplement ont quitté le secteur exportateur).

dp

dp*

21. Surévaluation persistante de la monnaie

La situation est encore pire si on suppose que le niveau d’inflation visé n’est pas soutenable
car cela veut dire qu’apres un certain temps ce n’est pas seulement le déficit qui va

augmenter, mais la hausse des prix va s’accélérer aussi.
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22. Surévaluation persistante de la monnaie et désinflation exagérée

Les effets a long terme du protectionnisme monétaire

Pour des raisons politiques et budgétaires, les autorités utilisent assez souvent la stratégie de
I’inflation surprise — ce qui peut étre considérée comme une forme du protectionnisme
monétaire si l'accélération de l'inflation est alimentée par la dévaluation de la monnaie
nationale. Il est possible de compléter le modele DI avec le modéle de Kydland et Prescott
(1977), et Barro et Gordon (1983)'*!: dans ce cas-la le niveau d’inflation est déterminé dans
un modele prenant en compte les effets sur le chomage mais bien-sur avec des effets sur le

taux de change et la balance commerciale aussi.

23. Inflation surprise et ses effets a long terme

Si les autorités ont la possibilité de surprendre les agents économiques avec une inflation plus

¢levée que I’inflation anticipée, elles vont utiliser ce moyen pour baisser le taux de chomage

Voir I’Annexe
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et augmenter I’activité économique juste avant les élections. La surprise d’inflation peut avoir
des effets positifs a court terme, mais a long terme les anticipations s’ajustent et I’économie
revient a son niveau d’activité précédent avec une inflation plus importante. Au niveau du
modele une telle politique veut dire que si on passe de A a B, on va obligatoirement arriver a

E aussi — donc la dérivée inflationniste est inévitable.

Le processus de 1’accélération de la hausse des prix est accompagné de la dévaluation de la
monnaie nationale — dans notre modele, la surprise inflationniste se fait de telle fagon que les
autorités baissent le taux d’intérét et ainsi atteignent la dévaluation de la monnaie et la hausse
des prix. On peut aussi supposer que les autorités atteignent I’accélération de I’inflation d’une
autre facon, mais dans ce cas-la on peut aussi supposer que cette accélération de 1’inflation va

causer la dépréciation de la monnaie.

A court terme la dévaluation ou la dépréciation de la monnaie améliore la compétitivité

internationale de 1’économie, favorise les exportations et défavorise les importations, ce qui
cause I’amélioration du solde commercial. A long terme les conséquences ne se manifestent
pas, car les prix s’ajustent, donc la dévaluation de la monnaie se fait voir au niveau des prix

aussi donc les gains de compétitivité disparaissent.

Les autorités ont la possibilité d’utiliser la politique monétaire pour des objectifs électoraux,
mais a long terme une telle politique va causer la dévaluation de la monnaie et I’accélération
de I’inflation sans améliorer la situation sur le marché de travail et au niveau de la balance

commerciale.

Générer de I’inflation surprise par la dévaluation de la monnaie peut étre une décision
rationnelle de la part des autorités politiques. La politique de surprise a quand méme des
risques: au cas d’une période de dévaluations éventuelles les anticipations de dévaluation
peuvent se former et la spéculation de dévaluation peut nuire trés gravement a 1’économie
nationale — la situation de la Hongrie vers 1993-1994 est un bon exemple représentant les

dangers d’une telle politique de change.
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La politique de change optimale et la libéralisation commerciale

Le mode¢le DI rend possible de définir des contraintes que la politique monétaire et de change
doit prendre en considération, mais la détermination de la politique de change optimale reste
difficile car la politique monétaire et de change est une institution trés complexe avec des
objectifs potentiels trés divers. Si on accepte que I’objectif primaire de la politique monétaire
et ainsi celui de la politique de change est la stabilité des prix cela signifie que les effets sur le

commerce sont secondaires.

Dans un cas extréme la fonction de perte du modele DI sera une droite paralléle a I’axe des
abscisses. Cela signifie que les préférences des autorités monétaires sont telles que la banque
centrale va toujours tenter de baisser le taux d’inflation par la surévaluation de la monnaie
sans prendre en considération des effets sur le commerce et la balance commerciale. La
modération du taux d’inflation suppose la hausse du taux d’intérét et I’appréciation de la
monnaie nationale ce qui cause la détérioration de la compétitivité et 1’augmentation du

déficit commercial.

Mais une telle politique ne peut pas étre considérée optimale et soutenable, justement a cause
des contraintes représentées dans le modele DI - du point de vue de la libéralisation
commerciale la politique optimale tente de créer des gagnants et d’atténuer les pertes des
perdants. Ces objectifs peuvent étre trés facilement contradictoires mais selon le consensus
largement accepté la libéralisation commerciale peut €tre soutenue le plus possible par un taux

de change relativement stable (prévisible) et sous-évalué.

La stabilité est nécessaire car si la volatilité du taux de change est trop élevé, cela décourage

les flux commerciaux. La sous-évaluation doit assurer deux objectifs:

- la compétitivité des secteurs en compétition avec les concurrents étrangers peut étre
améliorée a I’aide de la sous-évaluation du taux de change,
- la dépréciation du taux de change nominal permet d’éviter la déflation (la

libéralisation commerciale cause la baisse des prix des biens échangeables).

La libéralisation a pour conséquence la baisse des prix des biens importés sans que le taux de

change modifie — un des avantages de la libération des échanges est justement qu’elle rend
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possible de ne pas payer plus pour les biens échangeables que le prix sur le marché mondial.
Cela est représenté par le déplacement de la droite d’inflation-taux de change et de la droite

de contrainte.

La réaction de la politique monétaire optimale du point de vue du commerce est la
dévaluation limitée de la monnaie: la dévaluation assure que le pays puisse éviter la déflation
et en améliorant la compétitrice des exportateurs elle contribue a I’amélioration de la balance

extérieure aussi.

dp

v

/) :

24. Libéralisation commerciale et politique de change

Une telle politique peut étre avantageuse pour le commerce (a court terme), mais il est aussi
évident que les politiques monétaires optimales du point de vue de désinflation et du
commerce ne sont pas identiques: la premiere suppose I’appréciation de la monnaie, la

deuxiéme la dépréciation du taux de change.

Si les autorités s’attachent fortement a la conception néo-classique selon laquelle la politique
monétaire ne doit s’occuper que de la question de la stabilité des prix, elle ne peut pas
contribuer au succes de la libération commerciale a court terme. A long terme la désinflation
peut stabiliser autant I’environnement macroéconomique que la compétitivité peut s’améliorer
méme sans la dévaluation de la monnaie, mais du point de vue de la stabilité politique de la

libéralisation une telle contribution peut arriver trop tard.

Au niveau institutionnel il est trés important que la politique de libéralisation commerciale

soit accompagnée d’une politique monétaire de soutien car autrement il est bien possible que
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les gains a la libéralisation seront moins importants ou méme que les perdants a la
libéralisation deviennent majoritaire (ou ils peuvent trouver des alliés pour lutter contre la

libéralisation).

On sait depuis Barro et Gordon que la politique monétaire doit étre indépendante du
gouvernement et de toutes les autorités devant faire face régulierement aux défis des
¢lections, et ne doit focaliser son attention qu’au processus de I’inflation — car c’est le seul
facteur de I’économie qu’elle peut influencer a long terme sans des conséquences néfastes
pour la vie économique. Le modele DI montre que ce n’est pas qu’a la dynamique des prix
que les autorités monétaires indépendantes doivent faire attention, mais aussi aux
conséquences se présentant au niveau des relations commerciales. Si la politique monétaire
est déterminée seulement en prenant compte 1’évolution de 1’inflation, tot ou tard, la politique

va échouer.

L’indépendance de la banque centrale est donc une condition sine que non de la crédibilité de
la politique monétaire, mais il faut y avoir un territoire de la politique monétaire ou cette
indépendance n’est pas assurée — la politique de change. Dans la majorité des pays en
transition les cadres de la politique de change (le choix du systéme de change, celui de la
bande de fluctuation etc.) sont définis pas la banque centrale et le gouvernement, et les
autorités monétaires ne disposent d’une certain indépendance qu’entre ces cadres déja

déterminées.

L’indépendance de la banque centrale est importante car autrement il n’est pas possible de
mener une politique monétaire crédible, mais en méme temps il faut assurer que la politique
monétaire fasse attention aux conséquences non-inflationnistes de ses actions. Il s’agit avant
tout des conséquences concernant les exportateurs et les firmes en compétition avec les
importations, mais aussi les anticipations des marchés concernant la financabilité du déficit et

le niveau de I’endettement en devise des ménages et des producteurs domestiques.

Résumé du chapitre

Le chapitre a présenté un mode¢le reliant les décisions des autorités monétaires en ce qui

concerne le taux de change avec I'évolution de I'inflation et de la balance commerciale. Le
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modele DI suppose que les autorités monétaires sont capables de contrdler le taux de change
nominal et ainsi influer sur ’inflation, et que I'évolution du taux de change nominal ne se
refléte pas completement dans les prix, donc la politique de change peut modifier la

compétitivité du pays et le solde commercial.

Le mode¢le intégre les facteurs institutionnels aussi, ce qui signifie qu'il présente quatre
contraintes institutionnelles qui limitent les possibilités des autorités monétaires : il s'agit de la
contrainte provenant des firmes exportatrices domestiques limitant I'appréciation de la
monnaie, celle des investisseurs internationaux limitant I'augmentation du déficit commercial,
celle de 1‘endettement en devise étrangere limitant la dépréciation de la monnaie et celle des

ménages sensibles a I’inflation limitant l'accélération de la hausse des prix.

Ces contraintes déterminent le cadre dans lequel la politique monétaire et de change peut
opérer car si elle ne respecte pas ces limites, elle ne sera pas soutenable — les groupes d’intérét

influents vont atteindre le rejet d'une telle politique.

Le modele DI montre que la politique monétaire et de change ne se focalisant que sur la
désinflation est insoutenable — justement a cause du non-respect des limites provenant des
contraintes institutionnelle car la politique essayant de modérer l'inflation a tout prix a
I’intérét de maintenir un taux de change surévalué. A long terme la politique de surévaluation

et la politique de 1'inflation surprise aussi a des effets négatifs sur l'activité économique
Le chapitre 6 va appliquer le mod¢le DI a 1'histoire économique de la Hongrie apres 1989 et

va montrer que les expériences soutiennent la conclusion théorique du modele : la politique de

change ne prenant pas en compte les contraintes institutionnelles ne peut pas étre soutenable.
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CHAPITRE 6.

Les expériences du vingt ans de transition : I'exemple de la

Hongrie
Introduction

I1 est difficile de généraliser I’environnement économique des pays en transition, mais ils
doivent faire face assez souvent aux méme défis lors du début de la transformation de leur

économie, notamment les suivants:

- perte des marchés anciens sans pouvoir gagner du terrain sur les marchés nouveaux,
besoin de restructuration de 1’économie,

- pression inflationniste importante a cause du niveau artificiellement bas des prix
(libération des prix) et augmentation du chomage

- dégradation des anticipations d’inflation et de la situation budgétaire, privatisation des
firmes publiques renfor¢ant la pression inflationniste,

- probléme de crédibilité de la politique économique.

La libéralisation commerciale en Hongrie se faisait parallelement avec le processus du
changement de régime politique et économique donc il s’agissait d’un processus de
transformation compléte de I’économie: le pays a passé d’une structure planifiée a une
structure de marché. Cette transformation profonde a signifié que le pays devait mettre en
ceuvre des réformes macroéconomiques et microéconomiques en méme temps rendant

difficile d’optimiser la politique économique, y compris la politique monétaire et de change.

La Hongrie est I’exemple typique des petites économies ouvertes et la politique monétaire se
réalise essentiellement par la politique de change. L’histoire de I’économie hongroise peut

montrer comment la politique de change peut causer des problémes si :
- son objectif est mal défini : la politique monétaire tente d’améliorer la compétitivité et

de réduire le taux d’inflation dans un environnement macroéconomique

problématique,
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- lapolitique de désinflation est exagérée : la politique monétaire ne prend pas en
considération des contraintes commerciales (méme si ces contraintes ne sont pas de

sorte économique mais plutot de sorte institutionnelle et politique).

La non-définition de I’objectif de la politique monétaire combinée avec le manque de courage
des responsables politiques et un environnement macroéconomique difficile ont caractérisé la
période 1989-1995 en Hongrie et cette période montre ainsi les difficultés provenant d’une
telle situation. Entre 1995 et 2001 la politique monétaire était relativement successive : ¢’était
le seul systéme de change qui n’a pas été terminé avant qu’il atteigne son but final et ¢’était le
seul systéme qui a réussi de réconcilier pour au moins un certain temps les objectifs de
désinflation et de compétitivité. Entre 2001 et 2003 la politique suivie par la banque centrale
peut étre considérée en tant qu’une politique de désinflation exagérée, et les groupes d’intérét
concernés ont pu atteindre la modification de la stratégie monétaire démontrant que la
politique monétaire ne s’occupant pas des facteurs institutionnels du commerce n’est pas
soutenable. Apres 2003 la politique monétaire n’a plus suivi la stratégie de désinflation et a
adopté une approche tentant a stabiliser le taux de change et de baisser le taux d’intérét le plus

possible sans mettre en danger le taux de change nominal.

Les expériences de I’histoire économique hongroise soutiennent la theése selon laquelle la
politique monétaire ne peut réussir que si elle prend en considération les effets sur le

commerce.

Ce chapitre est divisé en cinq sections, la premiere est consacrée a la présentation de
I’héritage de 1’époque communiste, les autres sections analysent tous une période typique de
la politique économique hongroise : la période des dévaluations non-déclarées entre 1989 et
1994, la période de la parité glissante entre 1995 et 2001 la période du ciblage de I’inflation
entre 2001 et 2009.

Chaque section d’analyse commence avec la présentation de 1’évolution de la situation
politique et celle de I’environnement macroéconomique pour montrer les conditions
institutionnelles et économiques qui ont déterminé et limité les possibilités des autorités. Cette
présentation est suivie par ’application du modele DI a la période en question ce qui prend la

forme d’une part de la modélisation théorique des éveénements de la période en question et
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d’autre part de la représentation de I’inflation, du déficit commercial et du taux de change

nominal au cas de la Hongrie.

L’application du modele DI montre que es contraintes institutionnelles provenant
essentiellement du commerce ont bien déterminé les possibilités de la politique monétaire

hongroise.

SECTION 1.

L’héritage économique des décennies socialistes

A partir du début des années 1980, a cause de la détérioration de la compétitivité hongroise et
de la hausse des prix des importations, donc de la détérioration de la balance des paiements,
les autorités monétaires et politiques se sont décidées de suivre une politique de dévaluation.
La premiére dévaluation a eu lieu en juillet 1982 et cette politique a été suivie jusqu’au milieu

des années 1990.

Le systéme d’économie planifiée

Les autorités libéralisant I’économie hongroise avaient dii faire face a I’héritage du systeéme
planifié. Selon Kornai'* le socialisme classique peut étre caractérisé par la centralisation du
pouvoir par le parti marxiste-Iéniniste ce qui suppose le remplacement de la coordination
horizontale de la vie économique par la coordination verticale bureaucratique. Par
conséquence 1’économie est centralisée au niveau de la planification et de la direction aussi ce
qui signifie que la motivation et la prise de responsabilité trés typique aux économies de

marché disparait du systéme.

L’institution de base des systémes planifiés est le processus de marchandage: comme ce sont
les autorités de I’Etat qui prennent les décisions en ce qui concerne I’allocation des facteurs de
production, au niveau des firmes le facteur le plus important du point de vue de
fonctionnement est le pouvoir de négociations. Bien sur, les ressources données aux firmes

proviennent des profits des firmes car le secteur productif est en grande partie la propriété de

142 Voir Janos KORNALI: The socialist system: The political economy of communism, Oxford, Clarendon

Press, 1992
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1’Etat — ce qui veut dire que le motif d’augmenter le profit de la firme est trés minime. De
plus, comme I’allocation des ressources financieres dépend des décisions politiques, la gestion

financiere des firmes est sans contrainte (la contrainte budgétaire des firmes est molle).

En ce qui concerne les prix on peut dire que la sensibilité des ,,marchés socialistes” est
relativement faible car les firmes recoivent les facteurs de production a la suite de la décision
de I’Etat, donc elles n’ont pas I’intérét de prendre en considération le prix de ces facteurs. Les
prix sont aussi sans importance majeure, car ils ne sont pas flexibles mais déterminés par les
autorités. Comme les prix sont déterminés de telle fagon qu’ils soient relativement bas par
rapport a leur niveau de marché hypothétique, le phénoméene de pénurie et 1I’existence des

marchés noirs ont été typiques dans les économies planifiées.

Dans un tel systeme les prix absolus et les prix relatifs donnent des indications fausses aux
agents économiques et ainsi I’allocation des ressources est aussi sous-optimale, I’économie
est surchauffée, le niveau des investissements est exagéré a cause des motifs politiques des

tenants du pouvoir bien que le niveau de consommation soit artificiellement bas.

L’objectif le plus important des systémes socialistes est d’atteindre le plein emploi — en
général officiellement cet objectif a été atteint dans les systemes planifiés, mais en réalité il
s’agissait du « surchauffement » artificiel de I’économie et avec 1’existence d’un « chdmage
caché »'*. Comme sur la marché de travail il y avait méme une pénurie de main-d’ceuvre, les

autorités controlaient fortement les salaires.

Pour la premiére vue tout va bien dans les économies socialistes: il n’y a pas de chdmage, le
prix des biens de base est relativement bas donc accessible a tout le monde, la croissance
économique est forte, les firmes réalisent des projets d’investissement gigantesques. Mais il y
quand méme un phénomene génant, notamment celui de la pénurie, surtout car elle est

typique, chronique et intensive.

Au cas de pénurie d’un bien donné, les ménages doivent trouver des biens de remplacement et

si ces biens de remplacement sont aussi inaccessibles, ils doivent faire des épargnes

143 Comme selon 1’idéologie communiste le chomage n’était pas compatible avec le socialisme, la main-

d’ceuvre superflu a été employée dans la bureaucratie et les entreprises de 1’Etat, méme si ces derniers n’avaient
pas besoin de cette main-d’ceuvre.
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involontaires. Ces épargnes superflues devraient augmenter la demande ce qui devrait pousser
les salaires vers le haut: la combinaison de 1’augmentation des salaires et la politique
monétaire expansive devrait augmenter les prix, mais comme 1’inflation politiquement n’est
pas désirée'*, les prix n’augmentent pas (ou n’augmentent pas assez) dans les économies
planifiées.

. . . . 145
L’existence d’une inflation cachée

(non-articulée) représente des défis trés importants si les
autorités décident de libéraliser les prix: comme I’inflation a été tenue a un niveau
artificiellement bas et les prix relatifs ont été ,,déformés”, le processus de libéralisation cause

sans doute la hausse spectaculaire des prix.

Pendant I’époque de 1’économie planifiée, la Hongrie a appliqué un systéme de change fixe
face au rouble et le dollar avec des taux de change multiples pour le commerce et les activités
non commerciales. Aux années 1970 la monnaie hongroise a subi une période d’appréciation,
avant tout parce que pour des raisons politiques les autorités ont essayé d’empécher la
transmission de la hausse générale des prix internationaux causée par les crises pétrolieres. En
1979 le forint a été dévalué surtout a cause de I’augmentation du prix des biens et des services

consommés essentiellement par les touristes, par exemple la restauration.'*®

En 1981 les taux de change face aux devises occidentales ont été unifiés'*’, un an plus tard la
Hongrie s’est adhéré au Fonds Monétaire International (FMI) et des changements
fondamentaux ont été effectués au niveau de sa politique de change aussi. A cause de la crise
de dettes au début des années 1980 le pays a di lancer des réformes économiques, et la

148

politique d’appréciation est devenue insoutenable. ™ Jusqu’au milieu des années 1980 la

balance extérieure du pays était excédentaire, surtout a cause des dévaluations successives de

144 Les prix sont déterminés administrativement, et les firmes n’ont pas 1’intérét d’augmenter les prix

méme si la demande augmente ou les colits deviennent plus importants car elles sont financées par 1’état qui
prend des décisions politiques. De plus les institutions pouvant assurer 1’ajustement de 1’économie (comme par
exemple les syndicats ayant la possibilité d’articuler les revendications salariales) n’existent pas.

145 L’inflation cachée a pu atteindre 5 pour cent par an. Voir Tibor ERDOS: Inflacio: kiilonds tekintettel az
1990-es évek magyar gazdasagara. P.55.

146 Voir Ibolya MILE op. cit.

147 La Hongrie était le premier pays du bloc communiste unifiant ses taux de change pour les opérations
commerciales et non commerciales en devises fortes, mais elle a quand méme maintenu un cours a part contre
les monnaies de Comecon.

148 A partir de 1980 la valeur externe du forint a été calculée par rapport a un panier de devises composé
de toutes les monnaies ayant représenté au moins 1 pour cent des exportations. Aprés 1986 les devises prises en
compte ont dii représenter au moins 1 pour cent des importations aussi. A partir de 1991 le poids de dollar et de
ECU était de 50-50 pour cent. Entre 1993 et 1994 le ECU a été remplacé par la mark allemande, et en 1994 le
poids de ECU a augmenté a 70 pour cent.
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la monnaie. Mais en 1987 la balance des paiements face aux pays industrialisés s’est

détériorée considérablement'®’

, et les autorités ont di prendre des mesures monétaires
restrictives pour baisser I’absorption domestique, décourager les exportations vers les autres
pays membres de Conseil pour 'aide mutuelle économique (Comecon) ne pouvant pas payer
pour elles et atteindre une forte dépréciation réelle de la monnaie pour favoriser les

exportations vers les pays développés.'™’

1. Tableau - La balance des paiements en devise convertible

1987 1988 1989
Balance commerciale 36 469 537
Charges de dettes -987 -1077 -1387
Balance des paiements -876 -807 -1437
courants

Source : MNB, en Million de dollars

A la fin des années 1980 I’objectif déclaré au niveau de la politique de change a été d’aider
les exportations, soutenir I’équilibre extérieur et assurer la stabilité des prix. Les autorités
voulaient soutenir la stabilité du taux de change réel, car une dévaluation réelle aurait
représenté une accélération de 1’inflation, et une appréciation réelle aurait été équivalente a

une détérioration de la compétitivité de I’économie hongroise.

En 1984 le comité central du parti communiste a pris la décision de séparer les fonctions
commerciales et monétaires de la banque centrale et trois ans plus tard le systeme bancaire
s’est transformé considérablement avec 1’apparition des banques commerciales. Dans le
nouveau systéme la banque centrale est devenue la banque de I’Etat et des banques

151
ST pest

commerciales, mais la Banque Nationale Hongroise - Magyar Nemzeti Bank (MNB)
pas devenue indépendante, car elle a été sous le contrdle du gouvernement. Son role principal
¢tait de controler 1’offre de la monnaie, d’aider la politique économique du gouvernement et

de réglementer les banques commerciales.

149 Surtout a cause des charges de remboursement des dettes.

130 Voir Ibolya MILE op. cit.
131 Le nom officiel de la banque centrale hongroise aprés 1’adhésion du pays a ’Union Européenne reste
son nom original hongrois, Magyar Nemzeti Bank (MNB), donc c’est ce nom que j’utilise.
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En 1989 Ia libéralisation et I’approchement a un modeéle économique basé sur les régles du
marché se sont accélérés, et les dévaluations nominales sont devenues plus fréquentes pour
garder la compétitivité de 1’économie en contrebalangant la hausse des prix.'>* Le forint a été
dévalué deux fois au début de I’année, et une fois en décembre.'>>. Les causes des
dévaluations étaient la détérioration de 1’équilibre intérieur et extérieur a cause de
I’augmentation massive des importations apres la libéralisation commerciale, 1’achat
considérable des devises convertibles par les ménages et les entreprises, et I’augmentation
inattendue du pouvoir d’achat des agents économiques. En méme temps les autorités

.. . .. . . . . . 154
politiques voulaient calmer les anticipations inflationnistes aussi."

Entre 1982 et 1989 les autorités ont effectué 18 dévaluations, qui ont représenté au total une
dévaluation cumulée de 112 pour cent. Il n’y avait qu’une seule année — 1985 — quand la
monnaie hongroise n’a pas perdu de sa valeur face au panier de devises déterminé. L’année
avec la dévaluation la plus intensive était 1989, car a la fin de I’année le forint valait plus que

20 pour cent moins qu’en janvier.'>

Avec I’intensification des réformes a la fin des années 1980 ’inflation s’est accélérée et le but

de stabiliser le taux de change réel est devenu de plus en plus difficilement réalisable.

2. Tableau - Les taux de change réels du forint*

Année Prix Coit  du CPI Indice  de
industriels travail prix du PIB
1986 90.5 87.9 89.3 85.4
1987 85.0 82.5 87.0 86.4
1988 92.9 95.1 102.4 98.9
1989 99.4 106.3 102.9 103.3
Source : MNB

* ’année précédente=100, les indices plus petits que 100 représentent une dépréciation réelle, les indices plus grands que 100 une

appréciation réelle.
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Le but était d’atteindre une certaine dépréciation réelle de la monnaie. Voir Ibolya MILE op. cit.

En été certaines petites appréciations ont été effectuées aussi.

Voir MNB (1989a)
Cette année en juillet et en aolit on a effectué six petites appréciations de la monnaie aussi.
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Les dévaluations nominales n’ont pas ét¢ suffisamment importantes pour contrebalancer la

hausse des prix, donc la compétitivité de I’économie s’est détériorée a partir de 1988.

La perte de compétitivité s’est manifesté premi¢rement au taux de change réel calculé a partir
de I’indice des prix de consommation en 1988, mais un an plus tard les taux basés sur le cott

unitaire du travail (ULC) et I’indice de prix du PIB aussi ont suivi la méme évolution.

Les différents taux de change réels ne se sont pas développés de la méme fagon, donc pour
pouvoir analyser les effets sur la compétitivité de I’économie, il faut savoir quel est I’indice le
plus adéquat. En ce qui concerne la compétitivité de cotlit des produits introduits au commerce
international, un des taux les plus utilisables est celui calculé a partir des prix industriels, car
cet indice ne prend pas en considération la hausse des prix des produits locaux et des services.
I1 est de méme pour le taux de change réel basé sur le colit unitaire du travail. Les taux basés
sur I’indice de prix de consommation et celui du PIB sont difficilement utilisables pour les
économies de transition qui sont caractérisés par un changement fondamental de la structure

. 156
de consommation.

Le taux de change basé sur les prix de la consommation ne mesure pas
bien la compétitivité de ces économies, car les prix relatifs ne sont pas stables et ainsi les
couts rencontrés par les producteurs ne se sont pas vari¢s de la méme ampleur et de la méme

direction que les prix rencontrés par les ménages.

Comme ’augmentation de la productivité est plus significative dans les secteurs des produits
commercialisés et la hausse des prix y est moins importante, le taux de change réel ne sera pas
le méme si on ne prend en considération que ces secteurs.'>’ Cela veut dire qu’en utilisant
I’indice des prix a la consommation, on surestime 1’appréciation réelle de la monnaie et la
perte de la compétitivité de I’économie. C’est pour cela que la banque centrale et le
gouvernement ont mis au centre de leur politique de change le taux de change réel des prix

industriels et celui des cofits unitaires du travail.'>®

De ce point de vue la perte de compétitivité de I’économie hongroise ne semble pas si
importante a la fin des années 1980, car par exemple le taux basé sur les prix industriels

montre une dépréciation réelle, donc une amélioration de la compétitivité. Mais en méme

136 Voir MNB (1992a)
157 Cet effet s’appelle I’effet Balassa-Samuelson. Pour plus de détails voir I’ Annexe.
138 Pour plus de détails voir Virginie COUDERT, Cécile COUHARDE: Exchange Rate Regimes and

Sustainable Parities for CEECs in the Run-up to EMU Membeship.
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temps on peut voir que tous les taux se sont détériorés aprés 1987, surtout le taux calculé a

partir de colt unitaire du travail.

SECTION 2.

Les dévaluations de la premiére phase de la transition (1989-1994)

Le changement de régime en Hongrie s’est produit d’une fagon pacifique — comme dans la
majorité des pays de la région de I’Europe Centrale. Les changements ont commencé en 1988
quand apres plusieurs décennies de stabilité, la structure politique et le parti communiste a

commenceé a se transformer.

La transformation a débuté a I’intérieur du parti communiste ou la structure formelle n’a pas
vraiment changé en 1988, mais le premier secrétaire du parti, le représentant personnel du
systeme d’apres 1956, Janos Kadar a di quitter sa position — ou il a passé 32 ans sans
interruption. Jusqu’a la fin de I’année le premier ministre, le président du parlement et le chef
de I’Etat a aussi démissionné, et les membres du comité politique ont été aussi remplacés.
L’année 1988 a aussi représenté la naissance des partis politiques d’opposition, parmi lesquels
le premier qui s’est formé était I’ Alliance des Jeunes Démocrates (Fidesz) - le parti qui vient

de gagner les ¢lections de 2010.

La grande nouveauté de 1988 a été la reprise des places publiques et des rues par la politique
ce qui a été interdite pendant les décennies de la dictature communiste. Pour les générations
qui sont nées apres la révolution de 1956 (il s’agissait de la moité de la population hongroise)
ce phénomene a représenté une vraie euphorie: en juin une masse de cent milles personnes
participaient a la manifestation contre la politique de destruction des villages hongrois en

Roumanie, ce qui a ét¢ inimaginable méme une année plus tot.

Le gouvernement réformateur de Miklos Németh a été formé en novembre 1988, et un mois
plus tard le secrétaire du parti communiste soviétique a déclaré devant I’assemblée de I’ONU
que les nations de I’Europe Centrale avaient la possibilité de choisir librement leur systéme

politique — tout était prét aux changements radicaux qui se sont passé¢ en 1989.
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« L’année de I’effondrement du systéme communiste » — ¢’est ainsi qu’on peut conclure tout
ce qui s’est passé en 1989, en acceptant que cette année a eu autant de changement historiques
que des décennies entieres auparavant. Les relations du pouvoir se sont transformées
radicalement: aux premiers mois de 1989 les conflits les plus importants se sont produits a
I’intérieur du parti communiste, entre les réformateurs (Imre Pozsgay) et les orthodoxes

(Karoly Grosz).

A partir du mars, ce conflit a été¢ remplacée par le conflit entre le parti du pouvoir et
I’opposition, et & partir du juin (quand le martyre de la révolution de 1956, I’ex premier
ministre de la Hongrie, Imre Nagy a été ré-enterré devant des centaines de milliers de
manifestants) le parti communiste a commencé a perdre des positions: le 23 octobre la
Hongrie — étant une « république populaire » pendant le communisme - est redevenue une

république.

Mais malgré 1'ambiance euphorique la situation économique était tres difficile: en décembre le
gouvernement et les partis d’opposition devaient tenir des discussions sur les décisions

nécessaires pour éviter la déclaration de la faillite de I’Etat.

L'évolution de la vie politique

Pour comprendre les contraintes institutionnelles et les décisions des responsables il faut
analyser 1’évolution de la vie politique en Hongrie — car a c6té des idéologies c’est
essentiellement I’environnement politique qui détermine les possibilités de choix et les
décisions concrétes de responsables politiques. Entre 1990 et 1994 plusieurs décisions
importantes de stabilisation et de restructuration n’ont pas été prises ce qui peut étre expliqué
par la baisse significative de la popularité du gouvernement, le démantelement des partis

gouvernementaux et la pression politique provenant des partis d’opposition.

En 1990 le systéme politique hongrois a changé radicalement, aux élections de printemps le
parti communiste (plus précisément le successeur de ce parti, le parti socialiste - MSZP) a
perdu le pouvoir. Les gagnants de 1’élection ont été les partis de droite, le parti conservateur
(MDF), le parti chrétien-démocrate (KDNP) et le parti agraire (FKGP). Avec le nouveau

gouvernement présidé par Jozsef Antall, le nouveau systéme politique a aussi commencé a
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fonctionner — ce qui a causé beaucoup de conflits politiques, économiques et sociaux en

méme temps et ainsi rendu tres difficile le travail du gouvernement.

Les positions politiques du nouveau pouvoir se sont affaiblis considérablement déja en
automne, donc seulement quelques mois les premiéres élections démocratiques du pays apres
I’ére communiste. Aux €lections municipales de septembre, c’est déja I’opposition de gauche
qui a remporté la victoire dans les villes les plus importantes du pays, y compris la capitale,
Budapest. En octobre une manifestation gigantesque a été organisée par les conducteurs de
taxi de la capitale qui ont protesté contre la hausse du prix du pétrole — la manifestation a
paralysé le pays entier pendant trois jours et il s’en est fallu de peu que le gouvernement doive
démissionner. En décembre le gouvernement a été radicalement restructuré, et méme s’il est
resté a sa place, la confiance envers le nouveau pouvoir est sans doute disparue quelques mois

apres les ¢élections.

La perte de confiance avait avant tout des causes économiques méme si les conflits politiques
ont été aussi importants: I’inflation s’est accélérée a un niveau que le pays n’a pas vu depuis
plus que quarante ans, la destruction des emplois était massive et la criminalité a aussi

augmentg.

En 1991 Ia crise économique est devenue encore plus sérieuse, car les marchés extérieurs de
I’économie hongroise se sont effondrés complétement avec la dissolution du Comécom.
Méme si les soldats soviétiques ont quitté le pays, I’environnement extérieur a représenté des
risques importants pour le nouveau gouvernement. En été c’est la tentative de coup d’état des
généraux communistes 8 Moscou et le déclenchement de la guerre civile entre les républiques
yougoslaves qui ont causé de I’incertitude politique et ont affaibli la position du nouveau
pouvoir, quant au début d’automne, c’est la crise politique roumaine et tchécoslovaque qui ont

fait de méme.

Les conflits intérieurs étaient aussi nombreux, surtout ceux de nature économique. La
récession économique était sévere surtout a cause de I’effondrement de I’industrie socialiste et
ses marchés extérieurs. Surtout a cause de cette baisse de I’activité économique le chomage a
atteint 370 milles personnes bien qu’au début de I’année les pronostiques aient été autour de

200 milles — en 1991 le gouvernement devait augmenter plusieurs fois les dépenses
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budgétaires dédiées aux chomeurs. Le taux d’inflation a dépassé 35 pour cent ce qui a

représenté une autre menace aux classes sociales moins aisées.

Les conflits politiques et sociaux ont causé une crise au sein de la coalition gouvernementale
ce qui a résulté que le parti agraire a quitté la coalition — il s’agissait de la décision du chef du
parti, mais comme les députés parlementaires n’ont pas respecté cette décision, la majorité
gouvernementale n’a pas été supprimée. Mais la rupture a représenté bien ’incertitude et les

limites du gouvernement.

En 1992 la crise politique et économique du pays s’est intensifiée: la premiére surtout a cause
de la ,,guerre des médias”'*’, la deuxiéme a cause de la faillite des grandes compagnies
sidérurgiques du pays et de la fermeture de presque toutes les mines hongroises. La loi sur la
faillite a été acceptée en janvier ce qui a rendu possible la disparition des secteurs entiers et a
poussé le nombre des chomeurs autour de 700 milles — il n’est pas surprenant que 1’année
1992 a été caractérisée par beaucoup de manifestations et de gréves, presque toutes les forces

politiques et sociales ont mobilisé leurs sympathisants pour apparaitre dans la rue.

L’élite politique a été en méme temps incapable de réagir efficacement a ces changements
sociaux — le symbole de cette incapacité a été le vote final sur la régulation des médias
publiques. Officiellement le texte original a été un texte de compromis entre le gouvernement
et I’opposition, mais finalement la proposition n’a recu aucun ,,oui”’ ce qui montre combien le
parlement a perdu son pouvoir effectif a cause des conflits entre les différents partis
politiques. En 1993 I’instabilité politique est devenue encore plus évidente, les partis

conservateur et agraire se sont divisées en plusieurs morceaux.

Au niveau économique ’année 1992 et 1993 avaient des succes aussi: en mars 1992 le
premier ministre a inauguré 1’usine d’Opel dans la ville de Szentgotthard ce qui a représenté
I’investissement étranger direct le plus important du pays depuis le changement de régime. En
1993 I’entrée du capital étranger a atteint 2,5 milliard de dollars, en mai 1993 I’usine de
Suzuki a été aussi inaugurée, et le constructeur d’automobile allemand, Audi a aussi signalé
son intention de fonder une usine en Hongrie. Le secteur bancaire a été consolidé par le

gouvernement ce qui a représenté la possibilité du renouveau des finances dans le pays, mais

159 Un des sujets politiques avec le plus de conflits a été la régulation des médias publiques.
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a colité cher a I’Etat. Les conflits sociaux sont devenus trés visibles, une tendance qu’on ne

peut pas appeler surprenant car le nombre des chomeurs a dépassé 700 milles en février 1993.

L’année 1993 a été I’année de la restructuration compléte de la vie politique. Le
gouvernement au pouvoir a déja perdu la sympathie des électeurs, et selon les sondages du
début de I’année, c’est le parti libéral de droite, Fidesz qui a pu récupérer ces votes perdues —
mais au cours de I’année juste avant les élections, le parti socialiste a commencé a rattraper
son retard. En décembre les deux camps politiques ont été supportés par un quart des électeurs
chacun. La montée des socialistes a été précédé par la victoire des syndicats socialistes aux
¢lections syndicales ce qui montre que le parti post-communiste a gagné des votes surtout

dans les classes ouvrieéres.

La restructuration a atteint le gouvernement aussi: en février six ministres ont di quitter le
cabinet, les positions concernées ont été des positions stratégiques (entre autres le ministre des
finances et le ministre de 1’économie). A la fin de ’année c’est la mort tragique du premier
ministre qui a secoué la vie politique, le nouveau chef du gouvernement a été I’ancien
ministre des affaires intérieures, Péter Boross — mais ces restructurations n’ont pas changé le

paysage politique en ce qui concerne les indices de popularité.

La premiere partie de 1994 a été consacrée a la campagne ¢€lectorale ce qui a résulté que le
gouvernement n’a pas pris de décision importante concernant la vie économique — surtout
parce que la popularité des partis gouvernementaux était trés basse. Au début de 1’année il
¢tait certain que le changement du gouvernement n’est plus évitable, la question était

seulement quel parti d’opposition allait gagner les €lections.

Régime de change: un choix difficile

Apres élections de 1990 les nouvelles autorités politico-économiques ont fait face au
probléme lié au choix du régime de change et de la politique de change. En s’approchant a
I’économie de marché, la question de 1’indépendance de la banque centrale est devenue

cruciale et les compétences de I’autorité monétaire se sont élargies.
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Avant le changement du régime politique, la banque centrale n’avait que des compétences tres
limitées au niveau des décisions de change, I’autorité la plus importante concernant cette

politique était le gouvernement'®

- jusqu’a 1989 sans I’accord du gouvernement la banque centrale n’a pu
changer la parité de forint que de 1 pour cent par an. La MNB avait aussi le
doit de proposer aux autorités politiques — il s’agit avant tout de la ministére
des finances et du commerce extérieur - de changer la parité de 4 pour cent
de plus, mais toute dévaluation ou appréciation supérieure a 5 pour cent était
la compétence du gouvernement.

- a partir de 1989 la banque centrale avait le droit de changer la parité de 5

pour cent par an sans I’autorisation du gouvernement. '®!

Dans les petites économies ouvertes de transition - comme la Hongrie au début des années
1990 - les autorités s’occupant de la politique de change doivent prendre en considération les
effets inflationnistes et compétitifs du taux de change en méme temps. Ces deux objectifs
peuvent étre contradictoires a court terme et les responsables sont obligés de prendre une
décision concernant leurs priorités.'®* Les nouvelles autorités hongroises ont dii prendre en
considération les points suivants en déterminant leur choix de régime de change au début des

années 1990 :'¢

- Les économies de transition ont da libéraliser progressivement leur
commerce et leurs marchés de capital, qui a entrainé une restructuration
rapide de I’économie. Dans de telles circonstances la détermination du taux
de change réel optimal est trés difficile, et la politique de change optimal doit

étre telle qu il ne ralentisse pas les changements structurels de I’économie.

160 Voir MNB (1994)
o1 Apres 1992 la banque centrale a pu effectuer une modification du change de 5 pour cent pendant 12
mois aprés une décision de changes du gouvernement, mais toute autre décision est restée la compétence du
gouvernement.
te2 Il n’y a pas de consensus parmi les économistes, quel est 1’objectif le plus important pour les
économies de transition. Selon certains, 1’appréciation réelle des monnaies est inévitable, et il vaut mieux de
I’atteindre par I’appréciation nominale du taux de change que par une hausse supplémentaire de 1’inflation, donc
I’objectif de la stabilité des prix est prioritaire. Selon d’autres ce n’est vrai qu’a la premiére phase de la
transition, mais plus tard ¢’est la compétitivité de 1’économie qui doit déterminer la politique de change. Pour
110613115 de détails voir Zoltan JAKAB, Gyorgy SZAPARY (1998).

Ibidem.
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- A cause des réformes, 1’économie a subi des chocs d’inflation causés avant
tout par la fin de la fixation des prix, 1’apparition de la demande cachée
pendant les années de planification et surtout par le fait que ces pays ont di
commencer a acheter le pétrole pour le prix international et pas pour son prix
subventionné pour des raisons politiques par I’Union Soviétique. De plus les
tensions inflationnistes ont été renforcées par plusieurs facteurs, comme par
exemple les dévaluations nominales pour garder la compétitivité,
I’augmentation des marges de profit causées par la privatisation et la baisse
de la production apres I’effondrement de Comecon et 1’ajustement des
salaires relatifs.'® La politique de change a dii prendre en considération ces
tensions inflationnistes, en sachant qu’a cause d’elles une politique de
change se concentrant essentiellement sur I’objectif de la stabilité des prix
aurait pu étre difficilement soutenable.

- Les autorités politiques ont dii s’occuper des problémes provenant de
[’augmentation du chomage causée par la restructuration de 1’économie.
Dans les petites économies ce n’est possible qu’a 1’aide des exportations, ce
qui souligne I’importance de 1’objectif de compétitivité.

- Dans tous les pays de transitions les autorités ont di faire face a un probleme
de crédibilité. La politique de change optimale a dii étre soutenable a long
terme pour renforcer la crédibilité de toute la politique économique.
Evidemment pour que la politique économique soit crédible, il faut que la
politique budgétaire et de revenu soutienne la politique monétaire et ainsi
celle de change aussi.

- A cause des tensions inflationnistes et la hausse effective des prix provoquée
avant tout par les réformes, la compétitivité de 1’économie hongroise a été
sérieusement menacée. De plus /’endettement du pays a atteint un niveau
critique, et les charges de la dette extérieure ont causé des problemes de plus
en plus graves au niveau des balances des paiements courants et de son

financement.

164 Cet ajustement a représenté une tension inflationniste car les salaires nominaux sont rigides vers la

baisse, donc I’ajustement doit s’effectuer par la hausse des salaires des professions plus rémunérées.
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Les autorités hongroises ont di choisir parmi les différents régimes de change possibles. Dans
le débat de 1’époque'®® certains ont argumenté en faveur d’un taux de change fixe face a une
devise forte, qui aurait pu stabiliser le niveau des prix, mais aurait causé stirement une forte
¢érosion de la compétitivité. D’autres auraient favorisé le flottement pur ou administré, mais
les économistes du gouvernement et de la banque centrale craignaient que cela aurait pu

provoquer une volatilité trop forte du taux de change réel.'®

Les autorités ont finalement choisi un régime de taux de change fixe avec la possibilité des
dévaluations éventuelles en fonction des tendances d’inflation et de la balance des paiements.
Ce régime ne pouvait pas étre considéré vraiment comme un régime de change fixe, parce que
cela aurait supposé que la modification de la parité reste exceptionnelle qui n’a pas été le cas.
I1 s’agissait plutdt d’un régime intermédiaire entre le taux de change fixe et le flottement pur,
car le taux de change était en principe fixe, mais la parité pouvait étre modifiée d’une manicre
discrétionnaire. Ce systéme était quasi équivalent - en termes économiques - a celui qui a été
utilisé a la fin des années 1980. L’objectif annoncé de la banque centrale est resté inchangé
aussi, donc les autorités ont tenté de stabiliser le taux de change réel pour améliorer la

compétitivité de I’économie et pour contrdler I’inflation le plus possible.

165 Pour plus de détails voir Laszlo6 HALPERN, Charles WYPLOSZ: Equilibrium Exchange Rates in
Transition Economies et Zoltan JAKAB, Gyérgy SZAPARY (1998).

166 Un autre argument des autorités était qu’a ce temps-1a, il n’existait pas encore de marché des produits
dérivés ou il était possible de se couvrir contre les risques de change, donc les entreprises n’avaient pas vraiment
la possibilité de se défendre contre cette volatilité.
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Les dévaluations du Forint (1982-1995)
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1. Graphique - Les dévaluations du Forint (1982-1995)'%

Ce choix de régime de change n’a pas été évident. En 1990 la Pologne et la Tchécoslovaquie
se sont décidées en faveur d’un régime de change fixe, mais par exemple les pays baltes ont

168 1A .
0 °°. Méme si les

appliqué un systéme de change flottant jusqu’au milieu des années 199
circonstances économiques des pays de I’Europe Centrale et Orientale étaient pareilles, leurs
choix n’ont pas été forcément les mémes, car le choix du régime de change représente

toujours une certaine ,, trade-off” entre les objectifs de désinflation et de compétitivité.'®

Nouvelle loi sur la banque centrale

En 1991 le parlement hongrois a accepté la nouvelle loi sur la banque centrale — la loi LX de

1991 — qui a redéfini les roles et les fonctions de I’institution monétaire en lui rendant son

o7 Les dévaluations de cette époque n’ont pas été déclarées d’avance il s’agissait donc des « dévaluations

éventuelles ».

168 Pour plus de détail voir Laurent CLERC, Sylvain GOUTERON : Désinflation et stratégies de politique
monétaire dans les pays accédants ; Charles WYPLOSZ: Ten years of Transformation: Macroeconomic Lessons
et Balazs EGERT, Amina LAHERCHE-EVIL: Estimating the Fundamental Equilibrium Exchange Rate of
Central and Eastern European Countries

169 La majorité des pays appliquant une ,,thérapie de choc” ont opté pour un systéme avec une flexibilité
limitée du taux de change et une libéralisation des marchés de capitaux. Par contre les pays ayant choisi une
stabilisation plus graduelle et plus lente, se sont décidés en faveur des régimes de change plus flexibles avec des
restrictions importantes au niveau de la balance des paiements. Pour plus de détails voir WYPLOSZ op. cit.

180



autonomie et son indépendance : la banque centrale est devenue responsable devant le

parlement et pouvait forme sa politique monétaire d’une fagon indépendante.

L’indépendance de la banque centrale est cruciale pour la stabilité économique car les cycles
politiques sont relativement courts par rapport aux cycles monétaires et a cause de cela une
institution indépendante peut travailler plus efficacement qu’une institution avec des intéréts
politiques.'” Pour qu’une banque centrale puisse étre appelée indépendante, il faut qu’a coté
de I’indépendance juridique, la banque centrale soit indépendante au niveau du financement,
du personnel et du fonctionnement aussi. Dans les pays avec des systémes juridiques stables,
I’indépendance juridique et effective de la banque centrale se coincident en général, mais dans
les pays moins développés ce n’est souvent pas le cas.'”' Le fait que dans beaucoup de pays
les présidents des banques centrales ont quitté leurs positions quand on a changé le
gouvernement, montre qu’il est possible d’imaginer 1’indépendance juridique sans que

I’indépendance effective existe aussi.

Il n’y a pas de consensus entre les économistes en ce qui concerne les fonctions et les roles de
la politique monétaire, mais en général les banques centrales doivent contribuer au
développement en contrélant I’inflation dans I’économie ou autrement dit en stabilisant le
pouvoir d’achat de la monnaie. Selon la majorité des experts d’inspiration monétariste, la
politique monétaire ne peut pas modifier durablement les variables réels de I’économie, et a
cause de cela I’objectif primordial de la politique monétaire doit étre la stabilité des prix et
pas I’augmentation du revenu ou la baisse du chomage. L’objectif de la politique économique
ne peut étre que la croissance économique durable rendant possible 1’augmentation de
I’emploi et du niveau de vie, mais la politique monétaire en tant que telle ne peut y contribuer

qu’en assurant un milieu économique stable et calculable.

Selon le 3éme § de la loi LX de 1991, la MNB doit contribuer a la réalisation du programme
¢conomique du gouvernement, et selon le 4éme § de cette méme loi, le réle primordial de la
banque centrale est la protection du pouvoir d’achat externe et interne de la monnaie

nationale. Cela veut dire que ces deux objectifs doivent étre satisfaits en méme temps, ce qui

170 Pour plus de détails voir KYDLAND-PRESCOTT op. cit. et BARRO-GORDON op.cit. De plus on
peut voir que statistiquement les banques centrales indépendantes sont plus efficaces en ce qui concerne la lutte

contre 1’inflation.
i Voir MNB (2001b)
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peut étre problématique en cas de contradiction, donc quand le gouvernement voudrait mener

- pour une raison ou pour une autre - une politique inflationniste.

Politique de change et I’environnement macroéconomique

Aux premicres années de la décennie 1990 I’économie hongroise a fait face a une récession
trés sévere expliquée avant tout par I’effondrement de Comecon, qui a nécessité un
changement radical de la structure de I’économie. Le produit intérieur brut (PIB) s’est
contracté de 3,5 pour cent en 1990 et de 11,9 pour cent en 1991, pendant que le chomage ait
augmenté a 12 pour cent. Parallé¢lement avec cela, a cause de la libéralisation économique, la
Hongrie a vu son taux d’inflation s’accélérer, qui a rendu extrémement difficile la réalisation
de I’objectif concernant le taux de change réel. La hausse moyenne annuelle des prix de
consommation a atteint 28,9 pour cent en 1990, 35 pour cent un an plus tard et n’a baissé¢ en

172
3.

dessous de 20 pour cent qu’en 199 I1 faut quand méme souligner que la Hongrie était un

o) . . <A A . . . . 1
des pays de la région qui ont réussi a contréler leurs taux d’inflation relativement bien.'”

Au début de la décennie la balance des paiements du pays était excédentaire. L’amélioration
annuelle de presque 1,6 milliard de dollars enregistrée an 1990 a été expliquée essentiellement
par la baisse des dépenses touristiques et I’arrivée des aides non remboursables. Le surplus de

la balance était de 127 millions de dollars en 1990, et I’excédent a doublé en 1991.

3. Tableau - Balance des paiements courants (1987-1994)

1987 1988 1989 1990 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Balance 36 489 537 348 189 -48 -3247 | -3635
commerciale
Tourisme 36 41 -349 345 560 590 442 503
Revenus -987 -1077 -1387 -1438 -1363 | -1261 | -1186 | -1403
Non remb. 102 114 126 727 860 859 732 909
Balance des p. | -876 -807 -1437 127 267 324 -3455 | -3911

Source : MNB, en Millions de dollar

172 Cette baisse de I’inflation était seulement provisoire, et pouvait étre expliquée avant tout par

I’appréciation réelle du taux de change et I’ajournement des décisions concernant les prix déterminés par le
gouvernement. Voir SZAPARY-JAKAB op.cit.

173 Presque deux tiers des pays de I’Europe Centrale et Orientale ont souffert des périodes d’hyperinflation
apres le changement de régime. Pou plus de détails voir WYPLOSZ op. cit.
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La balance des paiements est devenue largement déficitaire en 1993, le déficit de 3,445
milliards de dollars a représenté 9 pour cent du PIB. Plus que 90 pour cent de la détérioration
de la balance était due a I’augmentation du déficit commercial qui a dépassé les 3,2 milliards
de dollars. Mais cette détérioration de la balance n’est qu’en partie explicable par les
changements au niveau des possibilités commerciales et le changement structurel de
I’économie, une grande partie est liée justement a la politique de change des autorités

politiques.

Conformément au systeme de change choisi en 1990, les autorités hongroises ont effectué
éventuellement des dévaluations pour garder la compétitivité de 1I’économie souffrant des
tensions inflationnistes trés importantes. Entre 1990 et 1994 on a dévalué 20 fois le forint face
au panier de devises déterminé, la dévaluation cumulée a atteint plus que 80 pour cent. Les
agents économiques se sont habitués au systéme de change appliqué, et juste apres les

dévaluations éventuelles ils ont déja commencé a spéculer pour les prochaines.'”™

La conséquence de ce comportement était que les importateurs ont essay¢ de payer en avance
pendant que les exportateurs ont essay¢ de faire justement le contraire, donc de convertir leurs
recettes en forint le plus tard possible. A cause de cela les statistiques commerciales sont
devenues difficilement utilisables.'” Selon I’estimation de la MNB, en 1993, presque 40 pour
cent du déficit commercial - donc a peu prés 1,2 milliards de dollars - ont pu étre expliqués

par cette déconnexion spéculative des livraisons et des paiements.

Les anticipations inflationnistes, la spirale ,,inflation — dévaluation — inflation” et la
spéculation sont apparues dans 1I’économie hongroise déja en 1991, et ¢’est justement a cause
de cela qu’a partir de 1992 les autorités se sont décidées de mener une politique de

dévaluation graduelle en essayant d’éviter les dévaluations éventuelles trop importantes.'”®

Au début des années 1990 la politique économique du pays a été déterminée essentiellement
par la récession. Selon les experts de la banque centrale et le gouvernement la récession n’a

pas ¢été causée par 1’appréciation du taux de change réel, mais par I’effondrement des marchés

174 SZAPARY-JAKAB op.cit

175 MNB (1993a)

176 Entre 1992 et 1994 la dévaluation la plus importante a été de 4,5 pour cent, bien qu’en 1989 on a
effectué une dévaluation de 10 pour cent, et en 1991 une de 15 pour cent. Voir Graphique 1.
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de Comecon, I’insolvabilité et des problémes de liquidité des anciens partenaires
commerciaux.'’’ La conclusion des autorités était que la situation économique ne pouvait pas
étre amélioré par la dévaluation du taux de change, car une telle mesure n’aurait fait que

renforcer la pression inflationniste.

Comme la hausse des prix a été causée essentiellement par la libéralisation économique,
I’accélération de I’inflation n’a pas été considérée par la banque centrale comme une vraie
perte de compétitivité, plutét comme la disparition d’un avantage compétitif basé sur des
subventions et des distorsions de prix relatifs, donc un avantage compétitif virtuel. Selon cette
logique, adoptée par les autorités, I’appréciation réelle de la monnaie n’a pas causé une perte
de compétitivité, mais a fait disparaitre un avantage qui n’aurait jamais existé parmi les
conditions d’économie de marché. Plus de dévaluations n’auraient fait que ralentir la

transformation indispensable de la structure économique du pays.'”®

Szapary — Jakab (1998) donne une autre explication : chaque dévaluation a été précédée par
un débat vif des différentes autorités responsables de la politique de change, et comme les
hommes politiques n’ont pas favorisé en général les dévaluations, le taux de change réel s’est
apprécié considérablement, et c’est ce qui a causé la détérioration de la balance des paiements

courants.

Entre 1990 et 1992 les autorités ont réussi de stabiliser plus ou moins le taux de change réel
basé sur les prix industriels, mais en 1991 et en 1993 il y a eu une appréciation réelle
importante de la monnaie, car ces deux années la politique de change s’est concentré plutot
sur I’inflation que la compétitivité.'” 11 est aussi important de voir que les deux années

d’appréciation réelle étaient des années trés sensibles dans la politique'*’.

177 Voir MNB (1993a)
178 Ibidem.
179 Ibidem.

180 A la fin de 1990 et au début de 1991 la nouvelle démocratie hongroise a fait face a sa premiére grande

crise politique connue sous le nom de la ,,greve des chauffeurs de taxis”, en 1993 le premier ministre est décédé
et le pays s’est déja préparé pour les élections de 1994.
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2. Graphique - Taux de change réels (1989-1995)"'

Les autorités ont mis I’accent sur I’évolution du taux de change réel basé sur les prix
industriels, qui était relativement stable ces années, mais il faut noter que les autres indices se
sont détériorés plus intensivement a partir de 1990. En ce qui concerne la compétitivité de
I’économie, la détérioration du taux de change réel calculé a partir des colits unitaires du
travail était particulierement alarmante. Cet indice a montré une perte de compétitivité de plus
que 30 pour cent par rapport 4 1989'% qui prouve que 1’augmentation des salaires est restée

trés importante pendant la récession aussi.

Selon Kovacs (1999) la détérioration de la balance commerciale et ainsi celle de la balance
des paiements doit étre expliquée a c6té de 1’appréciation réelle de la monnaie par des facteurs
hors prix'*? et de la récession allemande. Ses estimations montrent qu’en 1994 ce n’est pas la
compétitivité basée sur les cofits et les prix qui a causé des problémes, car cette année les
indicateurs les plus importants se sont déja améliorés. Le probléme fondamental de
I’économie hongroise était plutot 1i¢ a la non crédibilité de la politique économique, qui a
provoqué une spéculation contre la monnaie. La cause de ce non crédibilité était que malgré la

détérioration de I’équilibre extérieur et I’augmentation considérable de la dette publique, les

181 Sur les graphes des aux de change réels, les indices moins élevés représentent une appréciation, les

indices plus élevés une dépréciation.
182 Voir la Graphique 2.
183 Surtout les effets de I’entrée en vigueur de la loi sur les faillites.
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responsables de la politique économique ont hésité a prendre des mesures considérées comme

inévitable par les marchés.'™

L’augmentation spectaculaire du déficit de la balance des paiements courants a été
accompagnée de I’augmentation du déficit public. Le budget primaire (donc le budget ne
prenant pas en considération les dépenses provenant de la dette) encore excédentaire au début
des années 1990 est devenu déficitaire en 1992 surtout a cause de 1’augmentation des
dépenses. Le déficit budgétaire a atteint presque 7 pour cent du PIB en 1992, et 8,4 pour cent
en 1994. En 1993 la dette publique a augmenté de presque 20 points de pourcentage et a
dépassé les 80 pour cent du PIB.'®

4. Tableau - Les finances publiques de la Hongrie (1991-1994)

1991 1992 1993 1994
Déficit primaire 1,3 -2,1 -2,0 -2,7
Déficit public -3,2 -6,9 -5,5 -8,4
Dette publique 66,9 64,9 83,6 83

Source : MNB, en pourcentage de PIB

L’augmentation du déficit public avait comme effet la détérioration de la balance des
paiements courants, car a cause de la libéralisation des marchés de capitaux, les entreprises se
sont endettées vers les banques étrangeres. Pour contrebalancer les effets de 1’augmentation
du déficit budgétaire, le secteur privé aurait dii devenir épargnant net envers le secteur
financier domestique, mais un tel changement aurait mis en danger la transformation

structurelle de I’économie hongroise et aurait pu causer une récession grave.'*®

La politique économique graduelle de la Hongrie est devenue insoutenable au début de 1995.
Les balances internes et externes ont été dans une situation critique, la privatisation s’est

ralentie, les organisations et les investisseurs internationaux ont perdu leur confiance dans

184 L’ancien gouvernement n’a pas pris des mesures restrictives surtout a cause des élections

parlementaires, et le nouveau gouvernement aussi a pris son temps : il a pris ses positions en été 1994 mais il a
fallu attendre pour le programme de stabilisation jusqu’au mars 1995.

185 La dette publique représente une contrainte de 1’économie hongroise depuis le changement du régime
politique, car le pays démocratique a hérité les dettes de I’époque communiste, et les autorités politiques
hongroises — contrairement a certains autres pays de la région - n’ont demandé ni 1’annulation ni la
restructuration des dettes. Pour plus de détails voir HALPERN — WYPLOSZ op. cit.

186 Voir MNB (1995) et Mihaly Andras KOVACS (1999)
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I’économie hongroise : les marchés ont commencé a se préparer pour une crise profonde,

pareille a celle de la Mexique en 19947,

La modélisation des dévaluations de la période 1989-1994

La premiére phase de la transition est caractérisée par la libération des prix, la dégradation des
anticipations d’inflation, et une pression inflationniste a cause du niveau artificiellement bas
des prix. Tous ces facteurs peuvent étre reflétés au niveau du modeéle DI avec le déplacement

de la droite du taux de change-inflation vers le haut.

Dans les systémes planifiés ce n’est pas que le niveau des prix qui a subi des distorsions, mais
tout le systéme économique y compris la présence sur des différents marchés domestiques et
étrangers. Le changement de régime a donc eu comme conséquence la perte massive des
marchés extérieurs des producteurs hongrois car méme jusqu’ici leur présence n’a pas été le
résultat de leur compétitivité mais celui des décision politiques du bloc soviétique. La perte
des marchés a causé des difficultés aux producteurs, a baissé leur profit et a forcé les firmes
de se débarrasser d’une partie significative de la main-d’ceuvre — tout cela avait des effets au
niveau des revenus et des dépenses de I’Etat et a augmenté le déficit public. Méme si juste
apres le changement de régime les marchés internationaux n’ont pas encore ¢té complétement
libéralisées, mais il n’était pas interdit de faire du commerce avec les pays non-communistes
ce qui a rendu possible 1’achat des biens inaccessibles jusqu’ici. Ces facteurs influent sur la

droite de contrainte du modele DI en la poussant aussi vers le haut.

Les défis du changement de régime

Les déplacement des droites du taux de change-inflation et de contrainte rendent trés difficile
la situation des autorités, car cela signifie la détérioration du solde de la balance commerciale
et ’accélération de I’inflation en méme temps sans 1’intervention de la banque centrale. Cela
signifie que les possibilités des autorités sont limitées, mais en méme temps il y a une
exigence significative d’une politique économique et de change active pour contrebalancer les

effets négatifs de I’environnement économique.

187 Voir HALPERN — WYPLOSZ op. cit.

187



Supposons que la situation initiale avant la transition économique est représenté par le point

(A).

dp

dp*

25. Perte des marchés et libération des prix

L’inflation a été alimentée par la libération des prix (on passe du point A au point B). La perte
des marchés a causé I’augmentation spectaculaire du déficit commercial (on passe du point B
au point B”) ce qui a rendu nécessaire la dévaluation de la monnaie résultant par contre la

hausse des prix (on passe au point C).

La perte des anciens marchés de Comécom et la libération des prix a causé la détérioration
significative de la compétitivité internationale, I’augmentation du déficit commercial et
I’accélération des prix. Dans une situation pareille les autorités monétaires doivent intervenir
pour minimiser les effets négatifs, mais doivent prendre en considération qu’il n’est pas
possible d’améliorer la situation au niveau de I’inflation et au niveau de la compétitivité et du

solde commercial en méme temps.

Ce qui rend difficile cette situation du point de vue des autorités est qu’elles doivent faire face
a deux contraintes importantes: au niveau de la balance commerciale il faut faire attention a la
financabilité du déficit, bien qu’au niveau de I’inflation il faut prendre en considération que

les ¢lecteurs sont sensibles a la dynamique des prix.
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26. Les contraintes de déficit et d’inflation

Dans un cas pareil les autorités ont deux possibilités. Soit elles vont dévaluer la monnaie a
une telle magnitude que méme la perte importante des marchés ne puisse pas augmenter le
déficit commercial au niveau considéré insoutenable, et ainsi elles risquent d’atteindre le
niveau d’inflation dangereux politiquement (ler cas). Soit elles vont essayer de minimiser
I’inflation pour des raison politiques et si une nouvelle perte de marché se produit, le déficit

commercial peut atteindre le niveau insoutenable (2eme cas).

Du point de vue économique I’objectif primordial est de minimiser le risque de la non-
financabilité, car méme si I’inflation augmente considérablement mais ne devient pas une
hyperinflation'®® elle est moins nuisible que la cessation du financement du déficit extérieur.
Mais en méme temps il faut voir que politiquement ce n’est pas si évident, car le déficit
commercial concerne beaucoup moins les électeurs (au moins a court terme) que la hausse des

prix (ce qui baisse la valeur réelle de leurs revenus).

Au niveau institutionnel les électeurs représentent un groupe d’influence important mais les
perdants effectifs de la détérioration de la compétitivité peuvent aussi influer sur la décision
des responsables de la politique de change. La difficult¢ de la situation des responsables
provient d’une part justement de la contradiction de la logique politique et économique et

d’autre part de la présence des groupes d’intérét influents a tous les deux co6tés du débat.

188 Selon I’approche conventionnelle 1’hyperinflation est une hausse des prix de 50 pour cent ou plus par

rapport au mois précédent quand la monnaie cesse de remplir ses fonctions, ¢’est-a-dire d’étre une monnaie
d’échange, une unité de compte et une réserve de valeur. Voir Philip CAGAN: The Monetary Dynamics of
Hyperinflation.
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Au début de la transition économique I’inflation s’accélére et le solde de la balance
commerciale se détériore par définition. Il n’est pas possible de lutter contre tous les deux
facteurs en méme temps avec la politique de change, mais comme les perdants sont nombreux
a tous les deux cotés (inflation: les ménages donc les électeurs, commerce: les exportateurs et
les salariés des secteurs produisant des biens échangeables donc au moins une partie des
¢lecteurs), il peut étre rationnel de la part ds responsables d’essayer de lutter contre tous les

deux problémes.

Bien sur il n’est pas possible d’apprécier et de déprécier la monnaie en méme temps, mais il
est possible de changer les préférences de la politique de change de temps en temps. Cela
signifie une politique de change dévaluant la monnaie si la balance commerciale se détériore
significativement et évaluant (ou au moins ne dévaluant pas) la monnaie si I’inflation

s’accélere et s’approche du niveau considéré politiquement dangereux.

La période 1989-1994 au modéle DI

A la premicre phase de la transition économique tout était donné pour que la gestion de la
politique de change soit difficile car la perte de compétitivité et ’augmentation du déficit
extérieur (commercial) ainsi que I’accélération de I’inflation ont été des conséquences

inévitables du changement de régime politique et économique.

dp /
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27. La premiére phase de la transition économique en Hongrie
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Du point de vue de la gestion de la politique économique et celle de change les facteurs

suivants ont €té les plus importants:

- I’opinion des experts de la banque centrale et du gouvernement selon
laquelle comme la récession n’est pas le résultat de 1’appréciation de la
monnaie, la situation économique ne pouvait pas €tre amélioré par la
dévaluation du taux de change,

- le manque du courage des responsables politiques: les mesures inévitables
n’ont pas €té prises a cause des raisons politiques (surtout en 1991 et 1993),

- naissance d’une spéculation de dévaluation,

- la crise de Mexique.

Au niveau du modele, les deux premiers facteurs ont influé essentiellement sur les décisions
des responsables de la politique de change, bien que les deux derniers sur les contraintes
rencontrées par elles. La contrainte d’inflation est une contrainte qui ne provient pas de
I’environnement macroéconomique mais dépend essentiellement des facteurs de la vie

politique.

’ l

Crise politique de
1991, baisse du
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28. La restriction des possibilités des autorités hongroises

L’hésitation des responsables politiques signifie que la dévaluation de la monnaie n’a pas été
faite ou n’a pas été assez grande du point de vue de la compétitivité. Cela signifie que la

Hongrie a choisi de laisser le déficit commercial d’augmenter pour réduire le taux d’inflation
ce qui a résulté que la contrainte de déficit a été atteint (une contrainte qui s’est aussi déplacé

vers le gauche a cause de la détérioration de 1’opinion des investisseurs internationaux).
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29. L’aggravation de la situation économique en 1994

Une telle politique de change signifie que la politique de change essaie d’éviter
I’effondrement du financement du déficit extérieur et de garder au moins en partie la
compétitivité de I’économie mais a cause d’'une mauvaise analyse de la situation
macroéconomique et le manque de courage de prendre les décisions nécessaires a pour

conséquence 1’effondrement de toute la politique économique appliquée.

Sur le Diagramme suivante I’évolution de I’inflation, du taux de change nominal face a ’ECU

et du déficit commercial de la Hongrie est présentée pour la période 1989-1994.

Les courbes noires montrent d’une part I’évolution de I’inflation et du taux de change pour
chaque mois de la période en question (a gauche), et d’autre part celle de 1’inflation et du
déficit commercial (a droite) — de la fagon présenté au chapitre 5 donc il s’agit de

I’application du modéle DI au cas de la Hongrie'®’.

189 Pour la méthodologie utilisée voir I’ Annexe.
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1. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (1989 —1994)

On peut voir sur le Diagramme que:

- les autorités hongroises ont suivi une politique de dévaluation tout au long de
la période 1989-1995, a la suite de laquelle le forint s’est déprécié fortement,

- I’inflation a augmenté jusqu’a 35 pour cent, mais apres avoir atteint ce
niveau la désinflation est devenu une des priorités politiques des autorités ce
qui a eu pour conséquence la baisse de la dynamique des prix,

- aprés avoir modéré le taux d’inflation le déficit commercial a augmenté

spectaculairement.

On ne peut pas dire que la baisse du taux d’inflation était la conséquence de la politique de
change car la dévaluation de la monnaie nationale a été typique pendant toute cette période —
il ne s’agissait pas d’une appréciation de la monnaie. Mais cela ne signifie pas que la
dévaluation ne pouvait pas €tre un objectif important des autorités. L’inflation a atteint son
niveau maximal en 1991 et le taux d’inflation a baissé chaque année jusqu’a 1994 bien que la
dévaluation de la monnaie ait été de 5,08 pour cent en 1990, 21,67 pour cent en 1991, 5,49

pour cent en 1992, 15 pour cent en 1993 et 16,8 pour cent en 1994.

L’inflation dépend de plusieurs facteurs et I’évolution du taux de change nominal n’est qu’un
de ces facteurs: en Hongrie la baisse de I’inflation n’a pas été causée par la politique de
change, mais par la modification des autres facteurs influents, notamment de la modération de
la pression inflationniste internationale (par exemple le prix du pétrole). La responsabilité des
autorités de change réside dans le fait qu’elles ont profité de I’amélioration de

I’environnement inflationniste sans 1’utiliser pour dévaluer la monnaie encore plus.
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Ce qui s’est passé entre 1989 et 1995 en Hongrie, ¢’était de ne dévaluer que si une telle
mesure est inévitable car les responsables politiques de 1’époque voulaient éviter - pour des
raisons politiques et de stabilité - la hausse trop importante des prix. L’augmentation du
déficit commercial n’a pas été causé que par cette approche, mais une telle gestion de la
politique de change a contribué a la détérioration d’équilibre extérieur. De plus, la politique
de change appliquée a donné naissance a une spéculation importante ce qui a représenté un
risque supplémentaire pour les investisseurs étrangers finangant le déficit. La crise de
Mexique a aussi aggravé la situation car les investisseurs internationaux ne font pas toujours
la distinction entre les pays en transition, mais les considérent en tant que des pays avec des

caractéristiques, des problémes et des risques semblables.

Pendant la phase d’ajustement de la libéralisation commerciale la politique de change
optimales est difficilement définissable et il est difficile de déterminer comment sont-elles les
caractéristiques d’une telle politique de change. Ce qu’on sait que la politique de change doit
prendre en considération 1’évolution de I’environnement macroéconomique et a la place des
contraintes politiques ce sont les contraintes macroéconomiques qui doivent déterminer les

décisions des autorités.

Ce qu’on a vu en Hongrie entre 1989 et 1995 nous mene aux conclusions suivantes:

- la politique de change devrait étre indépendante du gouvernement car
I’adoption de la logique politique a fait que les autorités aient donné plus
d’importance a la contrainte politique de I’inflation qu’a la contrainte
macroé¢conomique de financement du déficit extérieur.

- selon les modeles néo-classiques la politique monétaire ne doit s’occuper que
de la stabilité des prix ce qui peut avoir des conséquences néfastes méme
sans I’intervention de la logique gouvernementale: si la banque centrale est
incitée (par exemple légalement) a ne faire attention qu’a la stabilité des prix,
cela peut causer une détérioration si importante de 1’équilibre extérieur ce qui
déstabilise 1I’¢économie national enticre. Cela va étre vrai pendant des
périodes plus calmes aussi (voir les expériences hongroises concernant la
politique de surévaluation) mais pendant les années de transition et

d’ajustement encore plus.

194



SECTION 3.

La période de la stabilisation et de la parité glissante (1995-2000)

Apres les premiers chocs de la transition et de la libéralisation commerciale les priorités de la
politique de change peuvent aussi changer — les changements dépendent essentiellement de la
situation macroéconomique initiale donc du niveau d’inflation, du niveau de déficit
commercial et public, de 1’évolution du taux de change nominal et réel et des anticipations des

agents économiques.

La transition signifie la transformation nécessaire de I’économie, mais les ,,bases politiques”
de la transition peuvent tres bien s‘affaiblir a cause des colts sociaux et économiques pendant

la période d’ajustement, essentiellement du chomage et de la baisse du niveau de vie.

L’évolution de la vie politique

La deuxiéme phase de la transformation caractérisée par le systeme de change a parité
glissante a duré de 1995 jusqu’au 2001 en Hongrie — donc plus qu’un simple cycle

gouvernementale de 4 ans.

Les ¢lections de 1994 ont été gagnées par le parti socialiste qui a eu plus que la moitié des
sieges dans le parlement, mais qui a formé le prochain gouvernement avec le parti libéral de
gauche (L’ Alliance des Démocrates Libres - SZDSZ) ce qui a fait que les partis
gouvernementaux avaient une majorité de deux-tiers. La possibilité pour des changements

radicaux et la transformation profonde de la vie économique a été donnée.

Mais cette majorité n’étaient pas sans conflits — entre les deux partis et méme a I’intérieur du
parti socialiste, des approches fondamentalement différentes existaient en ce qui concerne la
stratégie de la politique économique. Cette différence était particulierement importante car
I’économie hongroise a souffert de plus en plus des problémes de déséquilibre
macroéconomique quand la crise de Mexique a rendu la position des pays en transition tres

vulnérable.
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L’un des deux camps a été représenté par le ministre des finances, un ancien technocrate de
I’époque communiste, Laszlo Békesi qui a opté pour des mesures restrictives radicales mais
qui ne pouvait atteindre que la dévaluation de la monnaie nationale. L’autre camp a été celui
du premier ministre, un ancien diplomate communiste, Gyula Horn qui ne voulait pas mettre
en danger la victoire aux élections municipales de novembre et pour cette raison a utilisé son
véto contre les mesures considérées impopulaires. Quelques mois apres les €lections
parlementaires, les débats a I’intérieur du gouvernement ont été beaucoup plus intense

qu’entre le gouvernement et les partis d’opposition.

L’année de 1995 a été I’année de la stabilisation, de la privatisation massive, des tensions
intragouvernementales, des manifestations et de la hausse de popularité du parti agraire
populiste (le parti agraire a ét¢ aussi populaire en été que le parti socialiste et vers la fin de
I’année encore plus). Le mécontentement de la population était trés marquant, et selon les
sondages ce n’est pas que les partis gouvernementaux et parlementaires, mais tout le systéme

institutionnel qui a perdu la confiance des électeurs.

Le mécontentement et la perte de confiance a été la conséquence du fait que les électeurs
pensant avec une certaine nostalgie a 1’époque communiste aient du réaliser que le

gouvernement socialiste a suivi le méme chemin capitaliste que son prédécesseur.

Le premier ministre des finances du gouvernement socialiste a quitté sa position a la fin du
janvier, Laszlo Békesi a démissionné car il n’a pas eu le soutien du premier ministre pour
suivre sa politique économique radicale et réformatrice. Son successeur a ét¢ Lajos Bokros
qui est devenu le symbole des réformes et de la restriction budgétaire a cause de son
programme de stabilisation annoncé le 12 mars 1995. Les effets sociaux de la stabilisation
¢taient effrayants: 27 démonstrations et gréves nationales ont été organisées en 1995, parmi
lesquelles la gréve des employés de la compagnie du chemin de fer, des enseignants, des

¢tudiants, des pompiers et des médecins.

La stabilisation de 1995

En mai 1994 le premier gouvernement démocratiquement élu du pays a perdu les élections

parlementaires, et on a changé la direction de la banque centrale aussi : on a nommé Gyérgy
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Surdnyi 4 la téte de I’autorité monétaire qui a été dirigé a partir de 1991 par Akos Bod Péter,
I’ancien ministre de 1’industrie du gouvernement conservatif de Jozsef Antall. Suranyi a été le
président de la MNB avant le changement de régime politique aussi, et son licenciement a

provoqué un débat politique tres vif en 1991, de méme que sa nomination 4 ans plus tard.

En 1995 les conditions économiques ont rendu inévitables et les changements politiques plus
facilement réalisables les réformes de la politique économique menée depuis le début des
années 1990."° A la fin de 1994 et au début de 1995 la situation macroéconomique du pays
est devenue extrémement fragile surtout a cause de I’apparition et I’aggravation du double
déficit. L’ajustement de la politique fiscale était inévitable, car I’émergence d’un secteur privé

, s . . . 191
a nécessité le recul de I’Etat dans 1’économie.

Il est devenu évident que les objectifs de la
politique monétaire — donc la désinflation et I’amélioration de la compétitivité — ne sont
réalisables qu’avec la coordination de la politique fiscale et monétaire. Les dépenses
publiques et le déficit budgétaire se sont augmentés autant, que pour contrebalancer cette

hausse la banque centrale aurait dii prendre des mesures de restriction monétaire trés fortes.

Ces mesures restrictives ont été prises, mais elles sont restées sans effets considérables. '™
Pendant le premier trimestre de 1995, surtout a cause de 1’augmentation du besoin de
financement du budget, I’intensification des anticipations de dévaluation et la fuite dans les
devises étrangeres, la dette brute de I’économie a augmenté de 4 milliards de dollars, et la

dette nette de 2,5 milliards de dollars.

En mars le gouvernement et la banque centrale ont pris des mesures de stabilisation

coordonnées. Les plus importants points du programme de stabilisation ont été les suivants :

- baisse des dépenses publiques afin de modérer le déficit primaire du budget,
- fixation du salaire nominal,

- augmentation des taxes de consommation et de la TVA,

- introduction d’une douane supplémentaire de 8 pour cent,

- dévaluation immédiate de la monnaie de 9 pour cent,

- introduction du régime de change a parité glissante.

190 Voir MILLE op. cit.
191 HALPERN-SZAPARY op. cit.
192 MNB (1995a)
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Le programme de stabilisation a été annoncé le 12 mars 1995. Certains responsables
politiques — avant tout le ministre des finances, Laszlo Bekesi — voulaient prendre des
mesures restrictives déja en 1994, mais faute du soutien politique, les décisions nécessaires

n’ont pas 6té prises.'”

Ce programme de stabilisation peut étre considéré comme un programme de stabilisation
classique. Il a tenté de baisser les dépenses publiques de 15 pour cents en termes réels pour
atteindre un déficit qu’il était possible de financer via les marchés, de contrdler les salaires
nominaux et d’adopter un régime de change a parité glissante aprés une dévaluation

importante de la monnaie.

Parallelement avec le programme de stabilisation le gouvernement a commencé a mettre en
ceuvre certaines réformes structurelles aussi. On a continué la libéralisation des marchés de
capitaux, accéléré la privatisation, mis en ceuvre la réforme du systéme de retraites et

augmenté 1’indépendance de la banque centrale.

En 1995 les recettes de privatisation ont dépassé 480 milliards de forint, donc trois fois plus
que la somme projetée, et 20 pour cent de plus que les recettes de la période 1990-1993.
L’Etat hongrois a privatisé les compagnies énergétiques et de gaz, deux centrales, une grande
partie des actions de la compagnie pétroliere et de la compagnie de télécommunication. Les

recettes provenant de la privatisation ont été consacrées a la diminution de la dette publique.

L’année 1996 a été I’année de la consolidation politique — surtout la premicre moitié de
I’année quand la stabilisation a eu ses premieres conséquences positives, comme par exemple
que la monnaie nationale est devenue convertible. Il n’y avait pas de manifestations de grande
importance, ce qui n’est pas surprenant si on constate que les décisions restrictives ont aussi
manqué apres la démission de Lajos Bokros et la nomination de Péter Medgyessy a la position
du ministre des finances. La loi la plus importante qui a été acceptée en 1996 était la réforme

des retraites mais cette décision n’a pas eu de conséquences a court terme.

193 La proposition de M. Bekesi a consisté d’une baisse de 5-7 pour cent du salaire réel.
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Sur le plan politique, les rapport de force ont changé méme si I’année a été relativement
clame. La popularité de Fidesz a doublé entre janvier et décembre surtout a cause du role que
le parti a joué dans /’affaire Tocsik — une affaire de corruption qui est devenue le plus grand
scandale politique de I’époque. A la fin de 1996 trois partis politiques ont eu le méme niveau

de popularité: le parti socialiste, le parti libéral de droite (Fidesz) et le parti agraire.

1997 peut étre considéré comme 1’année victorieuse de la transition capitaliste — une décennie
apres le début du changement de régime c¢’était la premiere année montrant des signes positifs
¢économiques, la croissance économique a dépassé 4 pour cent et 1I’équilibre intérieur et
extérieur du pays s’est aussi amélioré. La structure de la croissance a aussi changé car le
dynamisme économique est venu des exportations a la place de la demande domestique. Les
secteurs les plus dynamiques ont été 1’automobile et I’informatique, donc des secteurs se
fondant sur les investissements étrangers directs. Apres la consolidation bancaire les banques
hongroises ont été aussi vendues, les institutions financiéres les plus importantes du pays sont
devenues les filiales des banques autrichiennes, italiennes, allemandes et belges. L’apogée des
marchés financiers de Budapest a aussi commencé en 1997 car les grandes compagnies

hongroises ont été introduites a la bourse: 1’indice boursier a presque doublé en un an.

En méme temps 1997 a été la premicre année quand les gens de la rue ont fait la connaissance
de la signification de la faillite d’une banque — au dernier jour de février les queues énormes
se sont formées devant la porte des offices de Postabank, une des plus grandes institutions
financiéres du pays. Il a pris au gouvernement quatre jours pour réaliser que la faillite de la
banque peut facilement signifier I’effondrement du secteur financier entier et finalement la

rrrrr

population s’est érodée envers I’Etat en tant que tel.

La structure du plan politique a aussi changé: au début de I’année c’est le parti agraire qui a
été le plus fort, mais a la fin de 1997 c’est le parti socialiste qui a été a la téte des sondages.
Fidesz a stabilisé sa position derriére le parti socialiste mais il était déja évident que les partis
d’opposition ne peuvent battre le gouvernement qu’en formant une coalition. L’année s’est
terminée avec la signature de I’adhésion de la Hongrie a ’OTAN et le commencement de la
campagne ¢€lectorale par la déclaration absurde du premier ministre: la promesse €tait que si le

parti socialiste gagne les €lections, les gens plus agés que de 65 ans peuvent utiliser tous les
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moyens de transport public gratuitement - y compris les avions de la compagnie aérienne

nationale.

Au début de 1998 c’est le parti socialiste qui a semblé remporter la victoire aux élections,
mais finalement c’est I’opposition qui a gagné, et une coalition gouvernementale formée par
Fidesz, le parti agraire et le parti conservateur et dirigé par Viktor Orban a pris le pouvoir.
Economiquement cette année était plutdt un succes: la croissance a été le double du moyen
européen, les exportations ont progressé de 20 pour cent par rapport a I’année précédente et
méme la consommation domestique a augmenté. C’était 1’année quand les négociations
d’adhésion entre la Hongrie et I’Union Européenne ont commencé et quand le pays a

remboursé ses dettes prises en 1982 au Fonds Monétaire International (FMI).

En 1999 les sympathies politiques de la population ont changé radicalement — une année apres
les élections I’avantage de 10 pour cent de Fidesz a été remplacé par un avantage du parti
socialiste de 15-20 pour cent. La baisse de popularité du gouvernement a fait oublier les
réformes macroéconomiques promises pendant la campagne ¢€lectorale que ce soit la réforme
fiscale, la réforme de I’administration publique ou celle de la santé. Le changement de la
stratégie économique du gouvernement s’est reflété au niveau personnel aussi: le nouveau
ministre de I’économie - nommé en décembre 1999 — a été Gyérgy Matolcsy, un économiste

connu pour sa conviction keynésienne.

L’économie hongroise a montré des signes positifs, surtout par rapport aux autres pays de
transition de la région, et le développement macroéconomique a suivi son chemin dynamique,

méme malgré la crise russe.

En 2000 la conjoncture internationale a encore aidé I’économie hongroise et surtout les
secteurs d’exportations et I’équilibre a aussi ¢été assuré. En mars le gouvernement a lancé son
programme économique (Le Plan Széchenyi nommé apres un des grands personnages de
I'histoire du 19éme siecle de la Hongrie, Istvan Széchenyi) qui a représenté une approche
d’inspiration keynésienne avec des subventions et des crédits préférentiels pour les firmes
domestiques avec 1’objectif de dynamiser 1’économie a 1’aide de 1’augmentation de la

demande intérieure.
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Selon les sondages le parti socialiste a gardé son avantage face au parti majeur
gouvernemental, Fidesz ce qui signifie que le paysage politique n’a pas subi des modifications
importantes. Il est aussi vrai que les autres membres de la coalition se sont affaiblis
considérablement — surtout le parti agraire. L’année n’a pas eu des scandales politiques et les
grandes manifestations ont aussi manqué: la seule gréve importante de I’année 2000 a été

celle de la compagnie des chemins de fer, mais elle a aussi été sans impact majeur.

L’environnement macroéconomique du régime de change a la parité glissante

Le régime de change a la parité glissante est une tentative de réconcilier les deux objectifs de
la politique de change, celui de la désinflation et celui de la compétitivité. La dévaluation rend
possible que I’économie devienne plus compétitive, mais en méme temps comme le taux de
dévaluation est annoncé en avance, le taux de change peut étre anticipé avec une certitude
relativement grande. Pour cela il faut que le systeme de change soit crédible et les agents
¢conomiques croient que les autorités aient les moyens de défendre les frontiéres de la bande
de fluctuation et que la situation économique n’oblige pas les responsables d’effectuer des
dévaluations supplémentaires. En général on choisit ce systéeme de change quand I’économie
doit étre stabilisée mais le taux d’inflation €élevé ne permet pas d’établir un systéme de change

194
fixe. "

Les caractéristiques du nouveau régime de change

Ce régime de change est un régime ou le taux de change est en principe fixe, mais la parité de
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référence est modifiée régulierement selon des parameétres prédéterminés.

Dans le systéme hongrois 1’objectif final et officiel de la banque centrale a été la désinflation
»soutenable, durable et continue”. Cela signifie que la réalisation de la stabilité des prix doit
se faire en faisant attention a 1’équilibre externe et interne du pays. L’équilibre extérieur du
pays est une priorité traditionnelle de la politique monétaire hongroise et finalement cette
priorité est liée a I’objectif final de la stabilité des prix.'*® La Hongrie est une économie petite
et ouverte, donc la tension entre la production et I’absorption interne se manifeste

premicrement au niveau de I’équilibre extérieur et ce n’est qu’a cause des réactions

194 Voir MILLE op. cit.
195 Voir CLERC — GOUTERON op.cit.
196 MNB (2001b)
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provoquées par ce déséquilibre que les prix internes sont touchés aussi et I’inflation

augmente.

Cela signifie qu’a long terme la désinflation et I’équilibre extérieur ne sont pas des objectifs
contradictoires méme si a court terme ils le sont. L’objectif de 1’équilibre extérieur est
difficilement quantifiable : la banque centrale doit viser un niveau de déficit de la balance des
paiements courants, du taux de change réel, de I’endettement et des réserves qui est

compatible avec un taux de croissance soutenable a long terme.

Dans un régime de change a parité glissante les différents indicateurs de 1’équilibre extérieur
jouent un rdle trés important, car c’est la crédibilité de la politique économique qui est en
question. Si le déficit de la balance des paiements courants n’est pas (considéré) soutenable et
finangable, cela signifie qu’il faut dévaluer la monnaie ou élargir la bande d’intervention, ce
qui représente la fin d’un tel régime de change. Pour éviter les spéculations contre le systéme
de change a parité glissante il faut que 1’équilibre extérieur du pays soit assuré, I’économie
reste compétitive et les réserves de la banque centrale soient suffisantes pour pouvoir défendre

la bande d’intervention.

A cause de I’effet Balassa-Samuelson'®” le taux de change réel du forint tend a s apprécier,
mais la banque centrale a essayé¢ de limiter cette appréciation réelle pour pouvoir assurer
I’équilibre extérieur du pays. Bien qu’il soit tres difficile de quantifier le taux de change réel
d’équilibre et I’appréciation réelle d’équilibre provenant de la différence de productivité des
économies en question, la banque centrale a considéré qu’il fallait absolument éviter

I’appréciation réelle drastique et durable de la monnaie nationale.'”®

La banque nationale ne peut pas atteindre ses objectifs concernant le niveau des prix d’une
facon directe, car le lien entre I’objectif final et les instruments de 1’autorité monétaire est
indirect et dépend des facteurs accidentels. De plus les effets des décisions de la politique
monétaire ne se manifestent qu’apres le déroulement d’un certains temps, donc les banques
centrales doivent choisir des objectifs intermédiaires et opérationnels. En 1995 la politique
économique a voté pour le taux de change nominal en tant qu’objectif intermédiaire de la

politique monétaire. Ce choix a été expliqué par plusieurs raisons :

197 Pour plus de détails du I’effet Balassa-Samuelson voir 1 ‘Annexe.

198 MNB (2001b)
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- pendant le période de transition, la fonction de demande de la monnaie ne
peut pas étre considérée comme stable, ce qui rend impossible de choisir
I’évolution de la masse monétaire comme objectif intermédiaire,

- en 1995 la crédibilité de la politique monétaire n’était pas suffisamment
grande pour pouvoir choisir une cible d’inflation en tant qu’objectif

intermédiaire.

Dans un régime de change a parité glissante le choix du taux de change nominal pour objectif
intermédiaire a plusieurs avantages. Avant tout le taux de change a un réle primordial en ce
qui concerne le prix des biens importés, donc il détermine directement une partie des prix de
consommation. Mais a part cela, le taux de dévaluation annoncé en avance peut canaliser les
anticipations inflationnistes et ainsi peut déterminer le prix des biens des secteurs non
concurrentiels aussi. Si I’objectif du taux de change est crédible, ¢a veut dire que la course du

taux de change est prévisible, donc les agents économiques peuvent calculer avec elle.

Le taux de change est un objectif intermédiaire transparent. Cela veut dire que les agents
¢conomiques peuvent avoir des informations précises en n’importe quel moment sur le taux
de change, donc sur la réalisation de I’objectif intermédiaire et le lien entre 1’inflation et le
taux de change est relativement bien connu pour la majeure partie des agents économiques.
Parallélement avec cela, on peut constater aussi que ce choix de I’objectif intermédiaire est

controlable, ce qui peut augmenter la crédibilité de la politique monétaire.'*’

En 1995 es autorités hongroises ont fix¢é le taux de change de forint face a un panier de
devises. Cette fixation était inévitable car le régime de change existant auparavant a perdu sa
crédibilité, la course du taux de change n’était pas prévisible et calculable ce qui a causé des
problémes au niveau de I’économie réelle aussi. Dans le cadre du régime a parité glissante le
taux de change pouvait servir en tant qu’ancre nominale et pouvait calmer les anticipations
des agents économiques. C’était d’autant plus important qu’en 1995 la politique budgétaire et

de revenu a causé une poussée inflationniste trés importante.

199 Ibidem.
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En Hongrie les autorités — donc le gouvernement et la banque centrale — ont annoncé le taux
de dévaluation mensuelle en avance de quelques semaines, et cette dévaluation a été effectuée
quotidiennement. En pratique ce systéme voulait dire que le banque centrale a dévalué le
Forint face a un panier de devise?” chaque jour de telle facon que la dévaluation totale
mensuelle moyenne soit égale au taux annoncé. Ainsi le taux de change entre la monnaie
hongroise et les autres devises étrangeres est calculable a 1’aide de la valeur du panier, du taux
de dévaluation et des taux de change croisés. La MNB s’est obligée d’intervenir aux frontiéres
de la bande de fluctuation de +/- 2,25 pour cent autour de la parité en gardant le droit

d’intervenir a I’intérieur de la bande aussi. Les interventions ont été effectuées en dollar.

Une politique monétaire avec un objectif intermédiaire li¢ au taux de change a des limites trés
importantes, surtout au niveau de la politique du taux d’intérét. Dans un systéme du taux de
change fixe ou quasi fixe, il n’est pas possible d’augmenter le taux d’intérét aprés un certain
niveau, car cela voudrait dire que I’avantage de rendement de la devise nationale augmenterait
et provoquerait une entrée de capital et un exces de liquidité important. On peut dire que dans
un tel systéme de change le taux d’intérét n’est pas déterminé par les autorités nationales
d’une facon indépendante, mais il varie en fonction du taux d’intérét international, du taux de

dévaluation et des risques.

Les autorités nationales doivent suivre 1’évolution de ces facteurs en déterminant le taux
d’intérét domestique : si le taux d’intérét international, les risques liées a la devise nationale
ou le taux de dévaluation augmentent, la banque centrale doit augmenter le taux d’intérét pour
pouvoir soutenir le régime de change. Pour que le régime de change soit crédible, il faut que
la banque centrale dispose suffisamment de réserves utilisables au cas de nécessité

d’intervention.

La décision la plus cruciale d’un régime de parité glissante est le choix de la parité centrale et
le taux de dévaluation. D’abord il faut voir si le taux de change actuel peut jouer le réle de la
parité initiale, donc si ce taux de change peut étre considéré comme un taux de change
d’équilibre. La détermination du taux de change d’équilibre est trés difficile, et il n’y a pas de
consensus parmi les économistes concernant la méthode optimale. Dans la majorité des cas on

concentre |’attention sur la balance des paiements courants en supposant que le déficit ne doit

200 A partir de 1994 le poids de ECU était de 70 pour cent et celui de dollar de 30 pour cent.
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pas dépasser un niveau considéré soutenable. Le niveau est considéré soutenable si le taux
d’augmentation de la dette ne dépasse pas celui du PIB nominal a long terme et si le ratio
déficit courant/PIB nominal ne dépasse pas I’augmentation du PIB nominal multipliée par un

ratio de dette/PIB nominal considéré soutenable, donc en général 40 pour cent.””!

A part cela
ce n’est pas que le niveau absolu de la dette qui compte, mais il faut prendre en considération
les causes du déficit courant et son financement. Si le déficit de la balance des paiements
courants est ¢levé a cause des importations liées aux investissements et a la réforme
structurelle de I’économie et s’il est financé pas les investissements a long terme, le niveau de

déficit qu’on peut considérer soutenable est plus élevé.

Donc la parité initiale est calculée de telle facon que le taux de change réel effectif
corresponde a un niveau soutenable de la dette. Cette parité doit étre converti a un taux de
change vis-a-vis le panier de référence. Une dévaluation initiale peut étre justifiée pour
contrebalancer la perte de compétitivité pendant les périodes antérieures et les dévaluations au

sein du régime de la parité glissante doivent garder ce gain de compétitivité.

Le taux de dévaluation doit contrebalancer la différence inflationniste corrigée de la
différence de productivité. Le taux optimal de la dévaluation du point de vue de la

compétitivité peut étre calculé a I’aide de la formule suivante :

(Inflation visée ou anticipée par les autorités) — (Inflation étrangere) — (Différence de

changement de productivité202 ) = (Taux de dévaluation de la monnaie)

En Hongrie au jour de I’introduction du nouveau régime de change le gouvernement et la
banque centrale ont dévalué le Forint de 9 pour cent pour contrebalancer la perte de
compétitivité que I’économie a dii supporter pendant les périodes antérieures se reflétant dans
la détérioration massive de la balance des paiements courants et des problémes de
financement de la dette. Selon les estimations de Mille (2003) le déficit de la balance des
paiements courants a dépassé en 1993 et en 1994 aussi le niveau soutenable, et le financement
du déficit n’a pas pu étre effectué a I’aide des investissements étrangers directs arrivant dans

le pays.

201 Voir MILLE op. cit.
202 La différence au niveau de I’amélioration de la productivité est liée a 1’effet Balassa-Samuelson. Voir
I’Annexe
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En mars 1995 les autorités ont annoncé que jusqu’au juin la dévaluation mensuelle, effectuée
quotidiennement, va étre de 1,9 pour cent, et entre juillet et décembre ce taux de dévaluation
va baisser a 1,3 pour cent par mois. Le taux de dévaluation — déterminé par la banque centrale
en accord avec le gouvernement - a baissé tout au long de 1’existence du régime : pour que ce
régime puisse contribuer a la lutte contre 1’inflation, il faut que le taux de dévaluation baisse
avec ’inflation, car ce n’est qu’ainsi que les anticipations des agents économiques peuvent
étre calmées. Une autre condition sine qua non de la réduction du taux de dévaluation est
I’amélioration de 1’équilibre extérieur, parce que la dévaluation sert justement a baisser le

déficit de la balance commerciale et des paiements courants.

Une autre caractéristique du nouveau régime de change était I’utilisation de I’intervention
stérilisée par la banque centrale. Dans les régimes de change fixe et quasi fixe la prime de
rendement existant concernant les actifs domestiques a comme conséquence 1’entrée massive
des capitaux étrangers, car les opérateurs des marchés financiers internationaux peuvent
profiter d’une possibilité d’arbitrage. Cet exces de liquidité est a stériliser pour éviter

I’accélération de 1’inflation dans I’économie.

Les résultats de la stabilisation de 1995

Les premiers mois de la stabilisation ont montré déja plusieurs signes positifs. En 1995 la
monnaie nationale hongroise a été dévaluée de 29,1 pour cent. Avant I’entrée en vigueur des
mesures du programme de stabilisation, la banque nationale a dii vendre 943 millions de
dollars pour défendre la bande d’intervention. Aprés la dévaluation de 9 pour cent en mars, le
taux de change s’est attaché a la frontiere forte de la bande, donc la banque centrale avait
I’obligation d’acheter la devise entrante, dont la valeur a dépassé les 4,3 milliards de dollars

jusqu’a décembre 1995.

Grace au programme de stabilisation et au changement du régime de change, les déficits
budgétaire et de la balance des paiements courants ont baissé considérablement en 1995. Les
circonstances internationales ont changé en faveur de 1’économie hongroise et la demande

domestique s’est contractée, donc le déficit commercial a baissé de 1,2 milliards de dollars
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par rapport & 1994°” Les exportations ont augmenté de 8,4 pour cent et les importations ont
baissé de 4 pour cent. Comme 1’évolution de la balance des paiements courants a été
déterminée essentiellement par les opérations commerciales, cette balance extérieure aussi a
montré une certaine amélioration : le déficit a baissé a 2,48 milliards de dollars qui a
représenté une amélioration de 1,43 milliards de dollars par rapport a 1994. La détérioration
de la balance des revenus a été contrebalancée en grande partie par I’amélioration enregistrée
au niveau de services, essentiellement au niveau du tourisme. Les transferts non
remboursables ont montré une augmentation de 218 millions de dollars par rapport a 1994,
qui pouvait &tre expliqué avant tout par le fait que les dépdts de devises des ménages ont
augmenté de 925 millions de dollars. Cette augmentation a montré le retour de la confiance
vers le systeme financier et banquier du pays, car avant la stabilisation les ménages ont retiré

250-300 millions de dollars de leurs comptes bancaires.

En 1995 le financement du déficit extérieur s’est transformé aussi. En 1994 la balance de base
a montré un déficit de 1,6 milliards de dollars, car les entrées des capitaux a long terme ne
pouvaient financer que 58 pour cent du déficit des paiements courants. Les investissements
étrangers directs ne représentaient que 1,1 milliards de dollars, donc moins que 30 pour cent
du déficit. Comme les mouvements de capitaux a court terme ne pouvaient pas couvrir le
déficit de la balance de base, la banque centrale a da assurer le financement, qui a causé la
baisse des réserves officielles de 656 millions de dollars. En 1995 la situation a radicalement
changé. D’une part le déficit de la balance des paiements courant a baissé considérablement,
donc le besoin du financement du pays s’est réduit. D’autre part, avant tout a cause de
I’accélération du processus de privatisation®™, les investissements étrangers directs ont atteint
4,453 milliards de dollars représentant 179 pour cent du déficit de la balance des paiements
courants. La balance de base a montré un surplus de 3,121 milliards de dollars et les réserves

officielles ont augment¢ de 4,532 milliards de dollars.

Selon la politique annoncée de la banque centrale et du gouvernement, les recettes provenant

de la stérilisation ont été utilisées pour réduire le niveau de dette du pays et ainsi les charges

203 Les statistiques hongroises de 1’époque n’ont pas pris en considération les transactions commerciales

des compagnies multinationales opérant sur des territoires ‘hors-taxe’. Selon les estimations de la banque
centrale les exportations de ces compagnies ont dépassé un milliard de dollars en 1995 et leurs importations ont
été 1égeérement inférieures a cette somme, donc le déficit commercial réel a baissé plus par rapport a 1’année
precedente que les statistiques montrent. Voir MNB (1995a)

204 Les recettes de la privatisation ont dépassé les 3 milliards de dollars, surtout a cause de la privatisation
d’une partie du secteur énergétique et de la compagnie de télécommunication (MATAYV).
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de la dette détériorant significativement la balance budgétaire et celle des paiements courants.
En 1995 le gouvernement a remboursé en avance 930 millions de dollars, et la dette nette du
pays vers I’étranger a baissé a 16,8 milliards de dollars représentant une réduction de 2,1

milliards de dollars par rapport a 1994.

Cette amélioration de I’équilibre extérieur du pays a ét€ soutenue par I’amélioration
spectaculaire de la compétitivité internationale de I’économie. Le taux de change réel basé sur
les prix industriels a montré une dépréciation de 7,3 pour cent, celui des colits unitaires du
travail une dépréciation de 22,1 pour cent. La dépréciation n’était pas si radicale au niveau du
taux de change réel basé sur I’indice de prix de la consommation, car I’inflation s’est
accélérée a la suite du programme de stabilisation et de la modification de régime de change.
C’est au niveau des colts unitaires du travail que ’amélioration de la compétitivité était le

plus importante, ce qui peut étre expliqué par le blocage des salaires.

A la deuxieme moiti¢ des années 1990 1’objectif primordial de la politique économique était
la continuation conséquente de la stabilisation commencée en 1995. La banque nationale avait
des difficultés, mais finalement elle pouvait défendre la bande d’intervention en réduisant le
taux de dévaluation mensuelle jusqu’a I’existence du systéme de change a parité glissante,

donc jusqu’au printemps de 2001.

Le déficit budgétaire a baissé de 7,3 pour cent a 4,6 pour cent par rapport au PIB en 1996
surtout a cause de la réduction des dépenses. Le déficit budgétaire est resté relativement
controlé jusqu’a la fin de ’existence du systéme de change a parité glissante, la seule
exception était I’année 1998, quand on a organisé les troisiémes élections parlementaires

démocratiques du pays.

La croissance économique s’est ralentie apres la stabilisation, mais il faut noter que le taux de
croissance est resté quand méme positif, car la restriction de la demande domestique a été
accompagnée et compensée par I’accroissement dynamique des exportations. En 1997, quand
la croissance économique s’est accélérée a 4,7 pour cent, le taux d’accroissement des

exportations a atteint 30 pour cent par rapport a I’année précédente.
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Finances publiques et croissance économique
(1995-2001)
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3. Graphique - Finances publiques et croissance économique (1995-2001)

Le programme de stabilisation avait des effets négatifs sur le niveau de prix de

consommation. La dévaluation, I’augmentation des taxes, I’introduction d’une douane

supplémentaire de 8 pour cent™® et la hausse de certains prix régulés — avant tout celui de

I’énergie - ont causé I’accélération de I’inflation. En juin 1995 I’inflation a atteint 31 pour

cent et apres cela I’indice des prix de consommation a baissé jusqu’a 1999 quand il s’est

stabilis¢ vers 10 pour cent.
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Cette douane supplémentaire a été introduit temporairement et avec 1’accord de I’OMC. La douane
supplémentaire a été annulée en juillet 1997 a la suite de la révision faite par le comité de la balance des

paiements de I’OMC (WTO Balance-of-Payments Committee). Voir WTO: Report on the 1995 consultation
with Hungary.
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La restriction administrative du salaire nominal était un des points particuliers du programme
de stabilisation de 1995. A cause de 1’accélération de 1’inflation, le salaire réel a baissé de 17
pour cent en 1995 et 1996, qui avait comme conséquence la chute de la consommation
domestique. A co6té de I’amélioration de la compétitivité de 1’économie, 1’objectif de cette
restriction salariale était justement cette baisse au niveau de la consommation, car dans un
petit pays ouvert, comme la Hongrie, I’effet le plus important de 1’accroissement de la
consommation est la détérioration de la balance commerciale. En 1997 le salaire réel et la

consommation ont déja commencé a augmenter.

L’évolution du taux de change nominal (1996-2000)

En 1996 la monnaie nationale a été dévaluée de 15,8 pour cent, mais au niveau effectif
nominal la dévaluation n’était que de 12,3 pour cent a cause de I’appréciation du dollar par

rapport 4 la mark allemande.

La banque nationale était obligée d’acheter de la devise pour
défendre la bande d’intervention pendant toute I’année, la valeur totale de la conversion était
de 4 milliards de dollars. Cette entrée significative de capitaux s’est réalisée parallélement
avec la baisse des taux d’intérét nominaux, donc elle a reflété avant tout la confiance des
investisseurs étrangers. La banque nationale a laissé les taux d’intéréts baisser pour éviter

I’entrée des capitaux spéculatifs.*’’

La dévaluation a continué en 1997 aussi et elle a atteint 14 pour cent par rapport au panier de
devise. Au niveau effectif nominal — comme en 1996 — la dévaluation était moins importante.
Le taux de change nominal est resté a I’intérieur de la bande d’intervention tout au long de
I’année, mais cette fois-ci il y avait quelques événements qui ont fait éloigner le taux de
change de la frontiere forte de la bande en augmentant sa volatilité. L’évenement le plus
important au niveau du taux de change a été la crise des devises asiatiques en automne.
L’effondrement des marchés financiers et des devises asiatiques a effray¢ les investisseurs
internationaux, et les effets de la crise ont atteint tous les marchés considérés émergents. C’est
ainsi que le marché hongrois aussi a été touché par ces évenements. Pendant trois mois le

cours de Forint s’est trouvé en moyen vers 1,75 pour cent de la parité centrale, donc 0,5 pour

206 MNB (1996a)
207 Ibidem.
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cent de la fronti¢re forte de la bande. Au total la banque nationale a di convertir 3,4 milliards

de dollars pour défendre la bande d’intervention.

Au début de 1998, le taux de change du Forint a commencé a s’apprécier de nouveau, et au
milieu du janvier, le cours s’est trouvé déja a la frontiere forte de la bande. En automne, a
cause de la crise russe, le taux de change de Forint a atteint la frontiére faible de la bande
d’intervention, donc la banque centrale était obligée de vendre de la devise. Cette période était
cruciale pour tout le systéme de change, puisque c’est justement dans les situations pareilles
que la crédibilité des autorités est testée. La MNB a réussi a défendre la bande et a la fin de
I’année le taux de change était déja vers la parité centrale. La dévaluation totale de la monnaie
a été de 10,9 pour cent en 1998, mais la conversion nette n’était que de 862 millions de

dollars, donc beaucoup moins que I’année précédente.

Aux deux premiers trimestres de 1999 le taux de change de la monnaie nationale s’est trouvé
principalement a la partie forte de la bande sans pouvoir atteindre sa frontieére, mais a la
deuxieme moiti¢ de I’année, la banque nationale était de nouveau obligée d’intervenir en
achetant des devises entrantes. La dépréciation du Forint au début de 1I’année pouvait étre
expliquée par I’incertitude des investisseurs internationaux concernant les équilibres intérieurs
et extérieurs du pays. La dévaluation totale de la monnaie €était de 6,7 pour cent, la conversion
a atteint 2,89 milliards de dollars. En 2000 - la derniére année compléte du systeéme de change
introduit en 1995 - la dévaluation a baissé a 5,1 pour cent, et la conversion a 2,48 milliards de
dollars. Le taux de change s’est attaché a la frontiére forte de la bande pendant toute 1’année,

ce qui prouve que les autorités ont réussi a calmer les investisseurs internationaux.

I1 faut souligner que le régime de change introduit en 1995 est resté crédible tout au long de
son existence, car les autorités ont réussi a garder le taux de change a I’intérieur de la bande
d’intervention et a réduire le taux de dévaluation. La dévaluation totale de la monnaie a la fin

de 2000 a atteint plus que 100 pour cent par rapport a 1995.

L’évolution des taux de change réels

Un des objectifs de la stabilisation et du changement du régime de change de 1995 était
I’amélioration de la compétitivité de I’économie hongroise et selon les experts, méme si c’est

la stabilité des prix qui a été I’objectif final annoncé de la banque centrale, en réalité la
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politique monétaire a concentré son attention avant tout — surtout au début de la stabilisation —

sur I’équilibre extérieur du pays.

La productivité de I’économie hongroise n’atteint pas celle des économies développées, donc
il était possible de fixer le taux de dévaluation en dessous du taux d’inflation anticipé. Cette
stratégie suivie par la banque centrale — dont une des conséquences était que les différents
taux de change réels ont montré des évolutions différentes - a rendu possible que la politique

de change ait pu aider la désinflation et améliorer la compétitivité en méme temps.

Cela signifie que pendant un certain temps les autorités hongroises ont réussi a réconcilier les
deux objectifs originalement contradictoires de la politique de change : la dévaluation a été

moins importante que l'inflation donc 1'évolution du taux de change « a freiné » la hausse des
prix pendant que la compétitivité de I'économie s'est amélioré, méme si cette amélioration ne

se reflétait pas au niveau de tous les indicateurs de compétitivité

Le taux de change réel calculé a partir des prix de consommation et celui des prix industriels

ont bougé plus ou moins ensemble entre 1995 et 2000.

Taux de change réels (1995-2000)
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5. Graphique -Taux de change réels (1995-2000)

Ces indices montrent une certaine dépréciation réelle de la monnaie en 1995, mais a partir de
1996 - a I’exception de 1998 -, la tendance était plutot 1’appréciation réelle du Forint. C’est
conforme a la théorie économique, car le taux de change réel basé sur les prix de

consommation doit s’apprécier pendant la transition a cause de 1’effet Balassa-Samuelson.
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5. Tableau - Dévaluation et inflation en Hongrie 1995-2000

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Dévaluation | 29,1 15,8 14,0 10,9 6,7 5,1
nominale
Inflation 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0 9,8
Source : MNB

Par contre — et c¢’était le point central du programme de stabilisation de 1995 — la taux de

change réel basé sur les colits unitaires du travail s’est dépréciée de 30 pour cent entre le

début de 1995 et la fin de 1998. Cette dépréciation était due aux facteurs suivants :

la dépréciation nominale de la monnaie a atteint plus que 80 pour cent

pendant ces quatre ans,
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la productivité du secteur manufacturier s’est améliorée considérablement™",

la hausse des salaires nominaux est resté trés limitée, surtout jusqu’a 1998.
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6. Graphique - Taux de change nominal et coiits de travail (1995-2000)

On peut voir sur le graphe que le taux de dévaluation de la monnaie nationale était toujours

plus important que la hausse des salaires entre 1995 et 1998. Pendant cette période les cofits

unitaires de travail sont restés plus ou moins constants dans les partenaires commerciaux les

plus important de la Hongrie. C’est ainsi que le taux de change réel basé sur les cofits
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10 pour cent par an entre 1993 et 1998.
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unitaires de travail s’est déprécié aprés 1’introduction du nouveau systéme de change. Cette
période montre trés bien que la politique de change ne peut fonctionner bien que si elle est

accompagnée d’une politique macroéconomique adéquate.

Apres 1998, la ligne représentant I’évolution des cotts du travail et celle du taux de change
nominal devient paralléle, ce qui veut dire que I’amélioration de la compétitivité s’est arrété
apres cette année et en 2000 il y avait une certaine appréciation réelle, donc une perte de

compétitivité. C’est ce qu’on peut voir sur le graphe du taux de change réel aussi.

Taux de change réel - ULC (1995-2000)
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7. Graphique - Taux de change réel ULC (1995-2000)

Selon Kovacs (2001) la dépréciation de ce taux de change réel a reflété en grande partie
I’augmentation massive de la productivité des facteurs de production et ainsi celle de la
profitabilité et ce n’est qu’une partie moins importante qui peut étre expliquée par la
modification du ratio capital/travail. Le profit dans le secteur manufacturier a augmenté de 90
pour cent en termes réels entre 1995 et 1999, ce qui veut dire que si on prend en considération
I’augmentation du stock de capital — étant 42 pour cent selon les estimations de Kovacs (2001)

— le profit par unité du capital a augmenté de presque 50 pour cent.

L’évolution de la balance commerciale (1996-2000)

L’amélioration de la balance des paiements courants a continué en 1996 aussi, mais
contrairement a 1995, cette année elle a été expliquée par ’augmentation du surplus de la

balance des services et la réduction du déficit des revenus. La balance commerciale s’est
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détériorée par rapport a I’année précédente, essentiellement a cause de la baisse du dynamique
des exportations : en 1995 la hausse moyenne annuelle par mois des exportations a été de 60

pour cent, et une année plus tard le taux d’augmentation a baissé a 10 pour cent.

A partir de 1996, donc quand les statistiques ont commencé a enregistrer I’augmentation des
transferts du profit détériorant la balance extérieure du pays, la question des investissements
étrangers directs est devenue une question centrale de la vie politique et des milieux

scientifiques.

Le lien entre les investissements étrangers directs et la balance des paiements est assez
complexe : a part le financement du déficit extérieur et le transfert du profit, ces
investissements influencent le volume, la dynamique et la direction des exportations et des
importations aussi. En Hongrie ce sont les entreprises étrangéres®” qui réalisent la grande
majorité — a peu pres les trois quarts - des exportations industrielles du pays. Ces entreprises
montrent une intensité d’exportations plus grande que les entreprises domestiques, ce qui
convient aux expériences internationales : en 1996 les entreprises étrangeres ont réalisé en
moyen 40 pour cent de leurs chiffres d’affaires a 1’étranger, bien que ce taux ne soit que 22

. . . 21
pour cent en ce qui concerne les entreprises domestiques.*'’

Mais en ce qui concerne les effets des investissements étrangers sur toute la balance
commerciale, il ne faut pas oublier que ces entreprises étrangeres ne sont pas que des grands
exportateurs, mais elles sont parmi les plus grands importateurs aussi. Et ¢’est justement cela
qui a causé le débat politique et scientifique de I’époque. En 1997, un institut hongrois*'' a
analys¢ les statistiques commerciales et a publié¢ une étude selon laquelle ce sont les
entreprises étrangeres qui sont les responsables pour la grande partie — plus que 90 pour cent -
du déficit commercial du pays. Cette étude a été séverement critiquée par la grande majorité
des économistes hongrois pour plusieurs raisons, avant tout car elle n’a pas pris en
considération les difficultés au niveau de la mesure des parts effectives des entreprises

domestiques et étrangeres dans les importations du pays. De plus, pour pouvoir tirer des

209
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11 s’agit des entreprises résidentes en Hongrie avec des propriétaires majoritaires étrangeres.

Cette différence peut étre expliquée par les facteurs suivants : les entreprises étrangéres peuvent trouver
plus facilement un financement pour les exportations, I’intensité capitalistique des entreprises étrangéres est plus
¢élevée en général que celle des entreprises domestiques, et le propriétaire étranger garantit assez souvent le
marché étranger pour les marchandises de ses filiales. Pour plus de détails voir Andrea ELTETO (1999) et
Laszlo ARVA (1997).

211 Voir PRIVATIZACIOS KUTATOINTEZET (1997)

215



conclusions correctes, il aurait fallu comparer les importations de la firme en question avant et
apres 1’arrivée du capital étranger. Plusieurs experts ont souligné que pendant la premiére
phase de leur fonctionnement, la balance commerciale des entreprises étrangeres est presque
obligatoirement déficitaire, car les exportations n’ont pas encore commencé et I’importation
de la technologie moderne est juste un des avantages fondamentaux des investissements
étrangers directs. Ce n’est qu’apres un certain temps — on peut dire qu’a la deuxiéme phase du
fonctionnement de ces firmes - que ces investissements commencent a améliorer la balance

commerciale et ainsi la balance des paiements courants.”"?

Mais il y a une troisieme phase aussi : les investissements deviennent profitables et les
propriétaires étrangers transférent au moins une partie du profit produit aux actionnaires sous
forme de dividende, donc ces firmes détériorent la balance extérieure au niveau des revenus.
C’est justement cette troisieme phase qui a commencé a se manifester au milieu des années

1990.

Les investissements étrangers directs ne sont pas indépendants de la politique de change du
pays donné non plus, car les investisseurs internationaux doivent faire attention a 1’évolution
du taux de change et encore plus aux anticipations du taux de change a cause du transfert
potentiel du profit. Selon les expériences, les investisseurs internationaux contribuant d’une
facon considérable aux exportations du pays, prennent leurs décisions d’investissements entre
autre en fonction de la crédibilité du systéme de change. Autrement dit, si le systeme de
change est crédible et 1’évolution du taux de change est prévisible, il y a plus de chance que
les investisseurs étrangers choisissent le pays donné et ainsi les exportations peuvent

augmenter.

En 1997 le déficit de la balance des paiements courants a continu¢ a baisser, et cette baisse
¢tait particuliérement impressionnante cette année. Le déficit de la balance s’est réduit a
moins que 600 millions d’euros, donc il a été presque divisé par deux par rapport a 1996. Une
grande partie de cette amélioration est venue de la balance commerciale, car la différence des
exportations et des importations n’a été¢ que de 1,16 milliards d’euros. Le financement du
déficit n’a pas causé de problémes non plus, car 2,25 milliards d’euros sont entrés en tant

qu’investissements directs dans le pays.

212 Ici je ne parle pas des investissements étrangers directs qui ont été faits juste pour pouvoir controler le

marché domestique.
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En 1998 la balance des paiements courants a montré une détérioration considérable, dont les

‘s . 213
causes ont été les suivants :

- Les crises asiatique et russe avaient des effets négatifs directs et indirects sur
I’économie hongroise, notamment au niveau des possibilités d’exportation et
de I’intensification de la concurrence des importations.

- La demande domestique — la consommation des ménages et les
investissements des entreprises - a augmenté plus dynamiquement que les
capacités domestiques, ce qui a contribué a la détérioration de la balance des
paiements courants.

- Le transfert du profit des investisseurs étrangers a continué¢ a augmenter et a
atteint les 2 pour cent du PIB hongrois.?'* Cette tendance était prévisible,
mais on peut supposer que le transfert a augmenté autant parce qu’a cause de
la crise russe, les entreprises multinationales ont transféré plus de profit de
leurs filiales hongroises pour contrebalancer les pertes qu’elles ont di

supporter dans les régions touchées profondément par la crise.

La crise asiatique n’avait que des effets directs limités sur I’économie réelle : les pays
asiatiques concernés par la crise ne représentent que 2,5 pour cent des exportations
hongroises. Mais il ne faut pas oublier que les pays de I’Union Européenne — les plus grands
importateurs des produits hongrois — sont en relation plus étroite avec ces pays asiatiques : la
part des importations venant de la région en crise représentent plus que 8 pour cent des
importations européennes, donc les marchandises hongroises ont di faire face a une
concurrence plus importante a cause des dévaluations effectuées dans les pays touchés par la
crise. Selon les estimations de la banque centrale hongroise 7 pour cent des produits hongrois

sont en concurrence avec les marchandises asiatiques.

La crise russe avait des conséquences plus directes sur I’économie hongroise, car certains
secteurs — surtout le secteur pharmaceutique - avaient des intéréts importants en Russie et le

poids des produits russes dans les importations hongroises était significatif (10 pour cent). En

213 MNB (1998a)
214 En 1998 les investissements étrangers directs ont représenté déja plus que 20 milliards de dollars. Voir
MNB (1998a)
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ce qui concerne les importations, il faut accentuer que les le pétrole et le gaz naturel, donc
deux produits c6tés en dollar, représentent 75 pour cent, ce qui veut dire que 1’évolution du
taux de change russe n’avait pas beaucoup d’effet en Hongrie?'. Finalement les pays de
I’Europe Centrale n’ont pas été touchés profondément par cette crise, ce qui peut étre expliqué
par le fait qu’en 1998 la grande partie de la transformation structurelle de ces économies a été
déja faite. '

Le poids des produits russes concernant les importations européennes est minimal®'’, donc
I’intensification de la concurrence n’était pas typique apres la crise russe. De plus les produits
hongrois et russes ne sont pas des produits concurrentiels, car la Russie exporte avant tout du

pétrole, du gaz naturel et des autres maticres premieres.

En 1998 le déficit de la balance des paiements courants a atteint presque 2 milliards d’euros,
et il a été financé d’une part par les investissements directs, et d’autre part par 1’émission des
obligations d’FEtat. La réduction de la balance nette des investissements directs a été causée

par ’augmentation des investissements des entreprises résidentes, mais il ne faut pas oublier

non plus que le processus de privatisation a été pratiquement terminé jusqu’a 1998.

En analysant I’évolution de la balance, il faut prendre en considération que 1998 était une
année d’élection parlementaire en Hongrie. Une partie de I’augmentation de la demande
domestique peut étre sirement expliquée par le cycle politique, et de plus les élections avaient

leurs effets sur le financement du déficit extérieur aussi.

Aux premiers mois de I’année, le déficit de la balance a été financé par les investissements
directs, mais autour des ¢lections du mai, les investisseurs étrangers sont restés attentifs. Au
troisiéme trimestre, donc a I’apogée de la crise russe, le déficit a été financé essentiellement
par la baisse des réserves de la banque nationale, car le MNB a dii intervenir a la frontiére
faible de la bande d’intervention. A la fin de I’année les marchés se sont calmés et les réserves
de la banque centrale ont été rechargées. En janvier les réserves officielles de la banque
centrale ont atteint plus que 7 milliards d’euros et en mai elles ont dépassé 9 milliards d’euros.

En quelques mois, a cause des interventions obligatoires, le niveau des réserves a baissé de 2

213 MNB (1998b)

216 Voir Kazunari OHASHI, Charlotte HONEBON: Experiences of three eastern European countries
during the Russian crisis — an analysis of “contagion”.

2 La part des importations européennes provenant de la Russie est 1,6 pour cent. Source : MNB
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milliards d’euros, mais en décembre le MNB a disposé de nouveau de 8 milliards d’euros.

Apres le changement du gouvernement, les anticipations concernant la balance intérieure et
extérieure du pays ont été assez pessimistes”'®, mais finalement la situation économique du
pays s’est stabilisée en 1999. Le déficit budgétaire n’a augmenté qu’a cause de la réforme du
systéme de retraite’””. Le déficit extérieur a été de 2,3 milliards d’euros, donc 300 millions
d’euros de plus qu’en 1998. Mais si on prend en considération la croissance économique
aussi, et on compare les déficits par rapport au PIB, on peut constater I’amélioration de
I’équilibre extérieur : le déficit de 1998 a représenté 4,8 pour cent du PIB, celui de 1999

seulement 4,3 pour cent.

Pendant les premiére moitié¢ de I’année, le déficit de la balance des paiements courants a
montré une certaine détérioration, surtout a cause de la crise russe, dont certains effets ne se
sont manifestés qu’en 1999*%°, du ralentissement de la conjoncture européenne, de la
récession des pays de CEFTA et de la continuation de la guerre aux Balkans. Mais dans la
deuxieme moitié¢ de 1999 le milieu international a changé en faveur de I’économie hongroise
et la détérioration de la balance extérieure s’est arrétée. Au total les déficits de la balance
commerciale et des revenus ont baissé par rapport a I’année précédente. La baisse du déficit
de la balance des revenus était expliquée avant tout par la baisse des dépenses liées a la dette
du gouvernement et de la banque centrale : les autorités ont remboursé en avance les dettes de
mauvaises conditions et le jugement du pays s’est amélioré aux marchés internationaux, qui a
rendu possible le renouvellement de la dette avec de meilleures conditions, donc des taux
d’intérét moins ¢€levés. Le transfert du profit des investisseurs étrangers n’a pas augmenté
considérablement par rapport a I’année précédente et le déficit de la balance des paiements

pouvait étre financé par I’entrée des capitaux étrangers.**!

218 Au début de 1999 les experts ont calculé avec la réduction considérable de la demande internationale,

la partie orientale et sous développée du pays a été touchée par des inondations importantes, la guerre dans les
pays de I’ex-Yougoslavie est devenue de plus en plus intensive et le conflit entre le nouveau gouvernement et le
pres1dent de la banque centrale a amoindri la confiance des investisseurs étrangers. Voir MNB (1999a).

Le nouveau systéme de retraite hongrois est entré en vigueur le 1% janvier 1998. Selon les estimations
de la banque centrale en 1999 le nouveau systéme a détérioré la balance du budget de 0,5 pour cent du PIB,
contrairement & 1998 quand la détérioration n’a été que de 0,3 pour cent. Voir MNB (1999a).

220 De plus il faut prendre en considération les effets de base, car la crise ne s’est éclatée qu’en aott 1998.
21 En 1999 on a enregistré une augmentation trés importante au niveau des investissements étrangers
directs dans le monde entier.
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En 2000 Ie besoin du financement du pays a été déterminé par plusieurs facteurs différents. La
croissance dynamique de 1’économie hongroise avait comme conséquence 1’augmentation de
la demande domestique, mais le taux d’accroissement de I’absorption domestique est resté
plus modéré que celui du PIB, donc ce sont les exportations qui sont restés le moteur de la
croissance. Mais en méme temps la hausse du prix du pétrole a augmenté les dépenses
d’importations et a causé la détérioration de la balance commerciale. Le bilan de la balance
des revenus n’a pas changé¢ considérablement, et finalement le besoin du financement de
I’économie a atteint 5,4 pour cent du PIB, dont 1,5 pour cent pouvait étre expliqué par le
changement des termes de change.””* Le déficit de la balance des paiements courants a
augmenté spectaculairement en termes nominaux par rapport a 1999. Le déficit extérieur du
pays a été de 3,15 milliards d’euros représentant une détérioration de presque 1 milliards

d’euros par rapport a I’année précédente.

La détérioration de la balance était due a 1’accroissement dynamique des importations, et cette
augmentation du déficit commercial n’a été que partiellement contrebalancée par
I’amélioration de la balance des services, avant tout du tourisme. Les investisseurs étrangers
sont restés relativement modérés au niveau du transfert du profit produit en Hongrie, donc
cette fois-ci, cette ligne de la balance n’a pas causé des surprises négatives. Par contre, le
financement du déficit extérieur était particuliecrement problématique, car les investissements

étrangers directs n’ont financé que moins que 8 pour cent du déficit.

On peut voir que 1’équilibre extérieur du pays — étant dans une situation catastrophique en
1994 - s’est stabilisé aprés 1995, mais en méme temps il faut souligner qu’a partir de 1998,
I’année des élections parlementaires, le déficit des balances des paiements a commencé a
agrandir considérablement. Pendant cette période entre 1995 et 2000 le déficit des balances
des paiements hongrois a été déterminé essentiellement par la balance commerciale, mais —
surtout a cause du tourisme — la balance des services aussi a joué un role significatif.
L’importance du transfert des revenus, et avant tout le transfert du profit des investisseurs
étranger, a augment¢ tout au long de ces années, ce qui peut poser un probléme, parce que

c’est cette ligne de la balance des paiements qui est le plus difficilement prévisible.

Le financement du déficit n’a pas vraiment causé¢ des difficultés jusqu’a 1998, car entre 1995

222 MNB (2000a)
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et 1997 — avant tout a cause de la privatisation massive - la valeur des investissements
étrangers directs a dépassé le déficit extérieur. En 1998 et en 2000 ce n’était pas le cas, et la
derni¢re année du millénaire précédent a montré des symptomes d’une crise de financement

asscz grave.

6. Tableau - Balance des paiements courants et son financement entre 1995 et 2000
(En milliards d’euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Balance -1,12 -1,33 -1,16 -1,68 -2,04 -3,18

commerciale

Services 1,08 1,5 1,56 1,06 0,83 1,23

Revenus -1,3 -1,08 -1,15 -1,56 -1,46 -1,54

Revenus  liés | -0,15 -0,21 -0,42 -0,85 -0,85 -0,88
aux inv.

Directs

Balance des | -1,24 -0,92 -0,58 -1,98 -2,30 -3,15
paiements

courants

Investissemen | 3,49 1,77 2,25 1,33 2,48 0,25

ts étrangers

directs

Réserves dela | 9,37 7,85 7,64 8,01 10,87 12,06

banque
centrale a la

fin de I’année

Source : MNB

Le régime de change a la parité glissante au modeéle DI

Pendant la période de 1’ajustement les deux grands défis de la politique de change sont la

déplacement de la droite de contrainte a droite et celui de la droite de financement a gauche.

221



dp A dp A

%

dp*
dP1

RS

»
»

___________________________ \\

Defl  Deft Def

30. Les deux défis de la phase d’ajustement

Le déplacement des deux droites signifient que sans intervention des autorités le déficit atteint
le niveau considéré excessif par les investisseurs. Pour cette raison les autorités doivent
essayer de contrebalancer le mouvement des deux droites. Certains facteurs résultant le
déplacement sont indépendants des autorités politiques: en ce qui concerne la droite de
contrainte c’est le cas de la perte des marchés ou de I’insolvabilité des partenaires
commerciaux, pour la droite de financement c’est le cas des crises de financement des autres
pays. Mais pour toutes les deux droites il y a des facteurs qui peuvent étre influencés par
I’Etat: par exemple la baisse du déficit public pour la droite de contrainte et I’amélioration de

la crédibilité pour la droite de financement.

On suppose que la politique de change dépend en général des préférences des autorités: si
elles décident de baisser I’inflation, elles peuvent le faire, le seul colt a payer est
I’augmentation du déficit commercial et vice versa. Mais la situation change si I’économie
s’approche des droites de contrainte (celle d’inflation et de déficit) — les possibilités des
autorités se rétrécissent car il n’est pas possible d’augmenter le déficit et I’inflation non-plus

au-dela d’un niveau donné.

En ce qui concerne I’inflation, ce niveau est déterminé politiquement®* et si ’inflation
dépasse ce niveau, les autorités doivent payer les cotits politiques d’une telle décision (sous
forme de la perte des votes). Pour le déficit commercial les cofits a payer sont différents: si le

deéficit dépasse le niveau considéré soutenable par les investisseurs financant le déficit, le

223 On suppose que ’inflation est loin du niveau de 1’hyperinflation.
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financement disparait et le pays se trouve en situation de faillite. Les autorités ont toujours la
possibilité de choisir entre la politique de change favorisant le commerce, et celle rendant
possible la désinflation, et la décision doit €tre basée sur les cofits respectifs. Si I’accélération
de I’inflation a des colits moindres que le non-financement du déficit extérieur, les autorités
vont suivre une politique de dévaluation, et si les cofits associé€s au non-financement sont plus
modestes, la politique d’appréciation peut étre le choix rationnel. Il faut voir que les cofits de
ces décisions ne sont pas facilement quantifiables, donc il s’agit avant tout des cofts subjectifs

du point de vue des autorités.

S’il ne s’agit pas d’une inflation extrémement élevée, on peut supposer que I’inflation est
moins coliteuse que la faillite de I’économie ce qui signifie que la décision rationnelle des
autorités est d’assurer le financement de I’économie méme si I’inflation s’accélére — et méme

si elle dépasse un niveau considéré politiquement sensible.

Une telle politique de change peut assurer le financement de I’économie méme si la perte des
marchés continue et si elle est crédible (donc si elle est capable de modifier les anticipations
des agents économiques) elle peut résoudre le probléme de non-crédibilité de la politique

¢conomique et mettre fin a la spéculation aussi.

On peut voir que la politique de change ne peut pas résoudre tous les problémes de la
politique économique, surtout s’il s’agit d’une période de transition radicale.”** Si I’objectif
primordial des autorités politiques est d’éviter la faillite de 1’économie (donc de ne pas
atteindre le déficit considéré « infinangable » par les investisseurs) la politique de change doit

focaliser son attention sur trois facteurs:

- la compétitivité de 1’économie a la place de I’inflation ce qui nécessite la
dévaluation de la monnaie,

- la prévisibilite et la stabilité du taux de change ce qui met fin a la
spéculation,

- et la credibilité de la gestion de la politique menée ce qui améliore les
anticipations des investisseurs et ainsi augmente le niveau de déficit

considéré soutenable.

24 La restructuration de 1’économie entic¢re peut étre considérée en tant qu’une transition radicale.
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31. Le régime de change a la parité glissante

La période 1995-2001 au modéle DI

La stabilisation de 1995 a déplacé la droite ,,inflation-taux de change” et la droite de
contrainte de la politique de change et la droite de financement aussi. Les différents effets ne

se montrent pas ensemble, car il y a des effets a court et a long terme.
Les effets de court terme sont ceux qui sont causés par I’augmentation des taxes de

consommation et de TVA, I’introduction d’une douane supplémentaire, les dévaluations du

taux de change nominal et la fin de la spéculation.
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32. Les effets a court terme de la stabilisation de 1995

Les effets a long terme par contre proviennent de la baisse des dépenses publiques, de la
fixation des salaires nominaux, I’amélioration de la crédibilité de la politique de change, celle
de la prévisibilité du taux de change et celle des anticipations d’inflation (canalisées par le

taux de change nominal dans le systéme de parité glissante).

Amélioration de
L. . la crédibilité

Amélioration des

A | anticipations dp A —>

d’inflations,

fixation des

salaires /

Baisse des dépenses \
l publiques, fixation

des salaires, baisse \
de I’absorption

dp

e Def

33. Les effets a long terme de la stabilisation de 1995

Les effets de la stabilisation de 1995 peuvent étre représentés ainsi (les fleches rouges

représentent les effets immeédiats, les fleches bleues les effets a long terme):
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34. La structure de la politique de stabilisation de 1995

L’¢économie hongroise a été caractérisé par les points (el, dP1) et (Defl, dP1). La stabilisation
de 1995 a causé la hausse immédiate des prix (hausse des taxes et des prix régulés,
introduction d’une douane supplémentaire de 8 pour cent) ce qui a été suivi de la dévaluation
immédiate de la monnaie de 9 pour cent de I’introduction d’un systéme de change dévaluant
quotidiennement le taux de change nominal. Parallélement avec cela, les autorités ont atteint
une restriction importante de la demande domestiques (baisse des dépenses publiques, baisse
des salaires réels) ce qui a contribué a I’amélioration de la balance commerciale. A cause de
ces mesures, la spéculation de dévaluation des années 1992-1994 est disparue (causant ainsi la
baisse du déficit commercial) et la crédibilité de la politique économique s’est améliorée
(déplacant la droite de financement vers la droite). Le colit de ces mesures a été la baisse
significative de la consommation des ménages et du revenu national pendant que I’inflation

s’est accéléré et a dépassé le niveau de 30 pour cent en 1995.

I1 se voit sur le modéele que les points importants en ce qui concerne le succes a long terme de

cette politique sont les suivants:

- la baisse des anticipations d’inflation rendant possible la baisse de I’inflation bien que
la monnaie nationale se soit dévaluée,

- les importations et les exportations sont au moins en partie autonomes, donc elles ne
sont pas interdépendantes: la pente de la droite de contrainte est négative suggérant
qu’il est possible d’améliorer la compétitivité et ainsi la balance commerciale a 1’aide

de la modification du taux de change nominal,
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- lapolitique des revenus et la politique budgétaire sont restrictives rendant possible
I’amélioration de la balance commerciale et la baisse de I’inflation a long terme aussi,
- il n’y a aucun facteur macroéconomique ayant comme effet la hausse des importations

autonomes.

Les problémes liés a la stabilisation proviennent justement des ces facteurs expliquant le
succes d’un tel systéme et ces problémes influent fortement sur le systeme de change et la

gestion de la politique de change aussi.

Un des points forts de la parité glissante est la prévisibilité du taux de change nominal ce qui
signifie que la politique monétaire n’a pas la possibilité¢ d’intervenir au niveau du taux de
change si a cause de la perte de compétitivité la balance commerciale se détériore.
L’évolution du taux de change est déterminée en avance donc la politique de change ne peut
pas étre modifiée méme si 1’environnement macroéconomique change. Supposons par
exemple que la consommation des ménages ou I’investissement des firmes augmentent:
comme il s'agit d’une petite économie ouverte, ces changements vont provoquer
I’augmentation significative des importations (autonomes a court terme) et du déficit

commercial bien que 1I’évolution du taux de change nominal soit fixée.

En ce qui concerne les années de la stabilisation hongroise, il faut distinguer trois périodes:

- Mars 1995 - été 1996: la croissance économique ralentit et les mesures de stabilisation

augmente 1’inflation et baisse significativement le déficit commercial.
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2. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (mars 1995 — aout 1996)
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- Eté 1996 — fin de 1997: la croissance économique s’accélére, surtout a cause de
I’augmentation des investissements privés et celle du déficit budgétaire ce qui met fin a

I’amélioration de la balance commerciale, mais la désinflation continue.
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3. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (septembre 1996 —1997)

- 1998 — fin de 2000: la croissance économique atteint un niveau dynamique, les salaires et les
investissements augmentent, 1’économie hongroise perd des positions de marché a cause de la

crise financiére russe.
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4. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (1998 — 2000)

I1 y avait des périodes quand les courbes ne suivent pas la logique de modéle (encerclés en
rouges) — en fait ce sont des périodes de turbulence de marché: la crise financiére et bancaire
asiatique qui s’est amplifié a la fin de 1997 et la crise financiére russe qui a culminé en 1998

et avait des effets sur I’économie hongroise méme au début de 1999.

I1 est intéressant de voir que le niveau culminé du déficit commercial a été pratiquement le
méme en 2000 qu’en 1995 — en prenant compte bien sur la croissance économique de ces
années. Mais en 2000 le pays ne connaissait pas une crise de financement dont il était tres

proche en 1995: I’explication doit provenir du déplacement de la droite de financement causé
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d’une part par I’augmentation de la crédibilité de la politique économique et de change de la
Hongrie, et d’autre part par la modération de I’aversion au risque des investisseurs au niveau

international.
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5. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (mars 1995 — 2000)

En conclusion on peut dire que la période de la parité glissante peut étre considérée en tant
qu’une période de succes: le taux d’inflation s’est modéré considérablement, le déficit
commercial a baissé, la crédibilité de la politique économique s’est améliorée et ainsi le risque
de faillite est pratiquement disparu. En méme temps il faut avouer que vers 2000-2001 le
systeme a déja montré des ,,signes de fatigue”. Le déficit commercial a commencé a
augmenter et le taux d’inflation s’est stabilisé vers 10 pour cent — un niveau bien au-dela du

niveau soutenable et représentant la stabilité des prix.

Les expériences de cette période montrent que la politique de change a des effets sur la
balance commerciale et I’équilibre extérieur, mais I’évolution du solde commercial est avant
tout une question macroéconomique. La politique de change ne peut que modifier
graduellement et a court terme le niveau du déficit commercial. Cette possibilité de
modification peut étre trés importante car au niveau de la canalisation des anticipations le taux
de change joue un rdle significatif donc la politique de change a une importance particuliére

justement au niveau institutionnel de 1’économie.
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SECTION 4.

La période du ciblage de l'inflation (2001-2009)

En 2001 donc une année avant les €lections parlementaires la politique économique a été
modifiée, y compris le systéme de la politique monétaire. L objectif des autorités a été
I’accélération de la désinflation par une politique monétaire restrictive et 1’appréciation de la
monnaie nationale. Entre 2001 et 2003 cet objectif est resté prioritaire, mais apres 2003 la
politique de surévaluation a été rejetée méme si officiellement le ciblage d’inflation soit resté

le cadre de la politique monétaire.

La période 2001-2003 a montr¢ trés bien que les vrais problémes se présentent quand les
autorités monétaires ne prennent pas en considération les conséquences commerciales de leurs
actions. Il ne s’agit pas obligatoirement des conséquences macroéconomiques, mais plutdt de
I’aspect institutionnel et politico-économique car les groupes d’influence contre-interessés
peuvent se mobiliser pour changer la gestion de la politique économique et s’ils sont
suffisamment influents, la banque centrale doit se retirer malgré son indépendance garantie

dans la législation.

L’évolution de la vie politique

En 2001 le gouvernement a essay¢ de consolider sa position ce qui a fait que la grande partie
de I’année a été occupée par des gestes et des actions politiques symboliques (la Hongrie a
méme déclaré de vouloir déposer la candidature pour les jeux olympiques de 2012) — apres le
11 septembre la consolidation a été accompagnée d’une tendance visant la stabilisation
sociale. Par conséquence Fidesz a récupéré une grande partie de ses votes perdus, et le parti

étant devenu la force majeure de la droite a dépassé les 40 pour cent selon les sondages.

En 2001 la politique monétaire hongroise a été transformée significativement. Selon la banque
centrale la transformation a eu lieu a cause de la nécessité de la harmonisation européenne et
du ralentissement du processus de désinflation.”” En 1999, l'objectif de compétitivité de la

politique de change risquait de plus en plus de se heurter a celui de la politique en maticre

2 MNB (2001a)
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d'inflation. Les modifications du taux de change et la politique monétaire en 2000 ont permis
une appréciation significative de la monnaie nationale, atténuant ainsi les pressions
inflationnistes importées. Les éléments les plus importants de la transformation étaient les

suivants :

- la nouvelle loi sur la banque centrale a fixé la stabilit¢ des prix comme
objectif final de la politique monétaire, et a renforcé 1’indépendance de
I’autorité monétaire,

- un nouveau systeme de change, conforme au systéme monétaire européen
(ERM 1), a été introduit en accord avec le gouvernement,**®

- le 3 mai 2001, le gouvernement et la banque centrale a élargi la bande
d’intervention a +/-15 pour cent en gardant le systeme de change a parité
glissante, qui n’a été supprimé que le ler octobre 2001,%’

- la monnaie nationale est devenue complétement convertible,

- la banque nationale a adopté une politique monétaire de ciblage de I'inflation
selon laquelle I’autorité monétaire annonce en avance de 18-24 mois le taux
d’inflation ciblé,

- les responsables de la banque centrale et du gouvernement ont opté pour

1’adhésion la plus rapide possible”™® au systéme monétaire européen.

La transformation de la politique monétaire peut étre expliquée par le changement
fondamental de la conception des responsables concernant les possibilités et les taches de la
politique monétaire. Le systtme de change a parité glissante introduit en 1995 avait deux
objectifs - ’amélioration de la compétitivité de I’économie et la baisse du taux d’inflation —
mais la réalisation de la politique a indiqué que 1’objectif prioritaire était plutdt celui lié a la
compétitivité et a 1’équilibre extérieur. Cela peut étre compréhensible si on prend en
considération la situation macroéconomique de 1994-1995, car a cette époque c’est la gestion
des déséquilibres intérieur et extérieur qui €tait le probléme le plus important et le plus urgent

de la politique économique.

226 L’indépendance de la banque centrale a été renforcée par la nouvelle loi sur la banque centrale, mais la

détermination du systéme de change est resté la compétence partagée de la banque centrale et du gouvernement.
2 Pour plus de détails voir MKIK Gazdasag- es Vallalkozaselemzesi KHT (2001)

28 Selon une étude faite a la banque centrale la premiére année quand la Hongrie a la possibilité théorique
de s’adhérer au systéme monétaire européen est 2007, ce qui voulait dire que les critéres de Maastricht doivent
étre satisfaits en 2004-2005. Voir MNB (2001c) En 2003 la date ciblée des autorités a été modifiée pour 2010-
2011.
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En 2001, malgré Daggravation de I’équilibre extérieur du pays en 2000%%, c’est la

désinflation qui est devenue la priorité de la politique monétaire.”*°

Le systeme de change a
parité glissante a contribué efficacement a la désinflation jusqu’a 1999, mais au milieu de
cette année la baisse du taux d’inflation s’est arrétée et I’indice des prix est resté autour de 10
pour cent pendant deux ans. Le ralentissement de la désinflation était causé essentiellement
par des facteurs indépendants de la politique monétaire™', mais & cause de cette stagnation
I’inertie inflationniste est aussi apparue surtout au niveau de salaires et des anticipations en
général. Comme I’inertie rend plus chere la désinflation, la banque centrale a opté pour une

politique monétaire et un systéme de change qui peut canaliser et calmer les anticipations des

agents économiques.

Dans le nouveau systéme, la banque centrale ne focalise son attention que sur son objectif
final, donc sur la stabilité des prix. Selon la 3. § (2) de la loi sur la banque centrale, le MNB
doit supporter la politique économique du gouvernement si et seulement si ce support ne met

pas en danger la réalisation de son objectif final.

Officiellement ’objectif final de la politique monétaire était le méme entre 1995 et 2000
aussi, mais en réalité, la banque centrale a formé sa politique plutdt en prenant en
considération 1’équilibre extérieur du pays. La nouvelle direction de la banque centrale®” a
exprimé son avis plusieurs fois sur la politique monétaire selon lequel la banque centrale
n’avait pas les moyens d’influencer I’économie réelle et ce n’est qu’en assurant la stabilité des
prix qu’elle peut contribuer a la croissance économique du pays.” La hiérarchie de la
politique monétaire a été modifiée aussi, car a la place du taux de change nominal c’est le

pronostique d’inflation qui est devenu I’objectif intermédiaire de la banque centrale. Ce

pronostique peut étre I’objectif intermédiaire, car il est un variable économique qui est en

29 11 faut noter que la banque centrale a changé sa méthodologie concernant la mesure du déficit de la

balance des paiements courants en 2003. Ca veut dire qu’en 2001 les autorités n’ont pas disposé des mémes
statistiques que j’utilise dans mon mémoire. Selon la méthodologie ancienne le déficit de la balance des
paiements courants n’était que 1,434 milliards d’euros, donc 1,7 milliards d’euros de moins que le déficit selon
la nouvelle méthodologie.

20 A partir de 2001 il n’y a pas de chapitre consacré a 1’équilibre extérieur dans les rapports annuels de la
banque centrale. Ce n’est qu’un détail, mais il montre bien le changement de conception de 1’autorité monétaire.
Voir MNB (1989a-2003a).

31 11 s’agit avant tout de la hausse du prix de I’énergie.

232 M. Suranyi a été remplacé a la téte de la banque centrale hongroise en 2001 par Zsigmond Jarai,
ministre des finances du gouvernement de droite ayant gagné les élections en 1998.

3 Voir MNB (2002b).
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relation relativement étroite avec 1’objectif final et peut étre manipulé par les instruments de

la politique monétaire. Depuis 2001 le principal instrument de la politique monétaire est le

, T A . , 234
taux de rémunération des dépots a deux semaines effectués par la banque centrale.

Le ciblage de I’inflation

Théoriquement les décisions monétaires — essentiellement les décisions du taux d’intérét —
sont prises quand la réalisation du taux d’inflation ciblé est en danger, et seulement dans ce
cas la. Les décisions sont basées sur les conclusions des reportages sur ’inflation publiés

quatre fois par an.

La crédibilité et la prévisibilité de la politique monétaire sont assurées par ce mécanisme de
décision, et c’est ainsi que le pronostique d’inflation de la banque centrale peut étre considéré
comme un objectif intermédiaire et une ancre nominale influencant les anticipations des
agents. Dans les systemes du ciblage de 1’inflation la communication de la banque centrale a
une importance particulicre, car les effets des décisions monétaires ne se manifestent qu’apres
un certain temps. Selon les estimations de la banque centrale il faut environ 12 mois pour
qu’une appréciation du cours de change produise environ 40 pour cent de ses effets en termes
de désinflation des prix des produits échangés, et 24 mois pour qu’elle agisse a 60 pour

cent.235

Dans le systeme de change a parité glissante la banque centrale n’avait que des possibilités
trés limitées au niveau de I’évolution du taux de change et du taux d’intérét. Avec
I’¢largissement de la bande d’intervention ’autorité monétaire est devenue moins dépendante
du milieu international en ce qui concerne sa politique du taux d’intérét et le taux de change
est déterminé par la demande et I’offre a I’intérieur de la bande. En Hongrie — a cause du
niveau relativement bas de I’endettement des ménages et des entreprises, et du pourcentage
¢levé des dettes en devise en ce qui concerne les entreprises — la politique du taux d’intérét

n’a pas beaucoup d’effet direct sur I’inflation. C’est en influengant I’entrée des capitaux et

ainsi le taux de change qu’elle joue un role important.°

234 OCDE (2002): Etudes économiques de I’OCDE 2001-2002. Hongrie
23 Ibidem.

236 MNB (2001a)
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Comme le ciblage d’inflation utilise activement la politique monétaire, ce systeme entraine
I’augmentation de la volatilité du taux de change (la prévisibilité¢ du taux était un des grands
avantages du systéme existant entre 1995 et 2000). Il est pourtant vrai que I’inflation est

devenue plus prévisible avec la nouvelle politique de ciblage de I’inflation.

Le ciblage de I’inflation est une politique monétaire qui a été utilisée dans plusieurs pays,
mais il y avait des différences au niveau de la pratique d’un pays a 1’autre. Dans certains cas
les autorités monétaires ont visé un taux d’inflation bien précis, dans d’autres une bande
autour d’un taux central. Cibler un taux précis est mieux au niveau de la canalisation des
anticipations, mais il ne faut pas oublier que la politique monétaire n’est pas capable de
déterminer le taux d’inflation, car il y a des facteurs non influencables pas les instruments
monétaires, donc cibler une bande est plus crédible. Dhabitude la bande est de +/- 1 pour cent

autour du taux d’inflation central du ciblage.

A cause des limites de la politique monétaire en ce qui concerne la détermination et la
canalisation de I’inflation, il n’est pas évident non plus quel indice faut-il choisir a cibler.
Dans la majorité des cas les autorités monétaires choisissent entre 1’indice des prix de
consommation, car c’est un indice dont I’évolution est trés facilement observables pour les
agents et ’indice de base, qui est moins connu devant le public, mais plus influencable par la
politique monétaire.”” En Hongrie les autorités ont choisi 1’indice annuel des prix de
consommation de décembre de chaque année avec une bande de +/- 1 pour cent autour du

taux d’inflation central du ciblage.

27 MNB (2002b)
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W taux d’intéret de 3 mois g’inﬂati(c)ln e la stabilité des prix
banque centrale
Instruments
monétaires

Indicateurs économiques

35. La hiérarchie des objectifs monétaires entre 1995 et 2001 et apres 2001

En 2002 les ¢lections parlementaires et surtout le résultat de ces élections ont bouleversé la
vie de la Hongrie. Au début de 1’année le gouvernement a semblé de rester au pouvoir sans
beaucoup de soucis, mais finalement le parti socialiste et son alli¢ libéral ont gagné les
¢lections — ce qui a donné naissance a une vie politique trés confrontative pendant deux cycles

gouvemementaux.

Au niveau budgétaire la campagne électorale a couité cher car les deux grands partis ont
essay¢ de gagner en promettant plus que 1’autre — ce qui a fait que le gouvernement de gauche
sous la direction de Péter Medgyessy (1’ancien ministre des finances entre 1996 et 1998) a
augmenté les dépenses budgétaires sans contrebalancer cette augmentation au niveau des
recettes. Le gouvernement a accepté des décisions absolument sans financement pendant les
cent premiers jours: dans le secteur public le salaire a augmenté de 50 pour cent, le taxe sur le
salaire minimale a été supprimé et la somme des subventions familiales a été aussi augmenté

significativement.

La hausse des dépenses publiques a été renforcé par la baisse de la popularité du premier
ministre aussi, causée par le scandale selon lequel le premier ministre a travaillé en tant qu’un
agent secret pendant I’époque communiste, juste avant le changement de régime — Péter

Medgyessy a essayé de regagner sa popularité avec des décisions populistes, ce qui a poussé
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le déficit vers les niveaux inconnus depuis des décennies. La croissance économique a ralenti

méme malgré I’augmentation des dépenses et la hausse spectaculaire des revenus.

En 2003 le premier ministre a perdu encore plus des ses supporteurs, 1’indice de popularité du
ministre des finances a baissé de 18 points, et le parti socialiste a aussi perdu des positions: en
janvier ’avantage des socialistes a été de 15 pour cent face a I’opposition, en décembre la
popularité de Fidesz a dépassé celle du parti gouvernemental. Ce changement a été le résultat

de plusieurs facteurs, parmi lesquels les plus importants ont été les suivants:

- il n’apas été possible de tenir les promesses populistes de la campagne électorale sans
mettre en danger la crédibilité de la politique économique étant importante pour les
investisseurs étrangers,

- I’évolution de I’environnement macroéconomique a été pire que les années
précédentes ce qui se reflétait dans la volatilité accrue du taux de change et du taux
d’intérét,

- en été un scandale de corruption a été a la une des journaux et plusieurs hommes
politiques et d’affaires proches du gouvernement ont été impliqués — ce scandale est
devenu le symbole de la corruption de 1’¢lite politique, cette affaire a été semblable a

[’affaire Tocsik de 1996.

En mai le FMI a lancé une critique trés séveére concernant la politique économique du
gouvernement, la hausse du déficit extérieur et la détérioration de la compétitivité des

producteurs hongrois.

En été le conflit du président de la banque centrale (ancien ministre des finances du
gouvernement de droite) a résulté la modification de la politique de change, la parité centrale
de la bande d’intervention a été dévaluée — la réaction de la monnaie nationale était la réaction
excessive du taux de change, le forint s’est déprécié significativement. C’est en 2003 que
I’endettement en devise étrangere des ménages a commencé (car le gouvernement a mis fin
aux programmes de crédit préférentiels du gouvernement précédent) donc la dévaluation n’a
pas encore concerné les ménages, mais cela ne va pas étre le cas quelques années plus tard — il
s'agit de l'apparition secrete d'une des contraintes institutionnelles les plus importantes de la
politique monétaire hongroise représentant méme en 2010 un des défis majeur de la politique

¢économique.
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En 2004 la Hongrie est devenu membre de I’Union Européenne mais les problémes
¢économiques sont devenus encore plus évidents: la croissance économique n’a pas pu prendre
de vitesse, I’équilibre intérieur et extérieur s’est détérioré et I’endettement a aussi augmenté.
L’opposition a gagné les élections européennes et I’augmentation des dettes a été un des
messages-clés de Fidesz pendant la campagne ¢électorale ce qui montre I’importance

croissante des questions économiques dans la vie de tous les jours.

Le ministre des finances a ¢été changé déja en janvier, un technocrate a été remplacé par un
ancien bureaucrate du parti socialiste. La grande transformation du gouvernement est arrivé
en ao(it quand le premier ministre a essay¢ de se confronter avec le parti libéral, mais
finalement c¢’est lui-méme qui a dii quitter sa position. Son successeur a été Ferenc
Gyurcsany, un ancien activiste du parti communiste étant devenu un homme d’affaires riche
qui a dirigé le ministeére du sport au gouvernement Medgyessy — et qui a pris la position de

son supérieur.

En quelques mois Ferenc Gyurcsany est devenu un des hommes politiques les plus populaires
du pays. En décembre un referendum a été organisé sur la double nationalité des minorités
hongroises dans les pays voisins — il s’agit surtout des Hongrois vivant en Roumanie, en
Slovaquie, en Serbie et en Ukraine. L’opposition a essay¢ de mobiliser ses sympathisants pour
supporter cette proposition, mais comme le taux de participation est resté trop faible, le
plébiscite pouvait étre considéré en tant qu'une victoire personnelle du premier ministre —
méme si c’est a cause de cette campagne contre les minorités hongroises que Ferenc

Gyurcsany est devenu I’homme politique le plus rejeté des électeurs de 1’opposition.

En 2005 si les élections n’étaient pas encore vraiment proches, mais la vie politique a été
dominée par un certain sentiment de campagne — les deux camps politiques et surtout les deux
chefs politiques se sont confrontés quotidiennement. Le conflit s est intensifié¢ quand les partis
gouvernementaux n’étaient pas capable de trouver un candidat de compromis pour 1’élection
du président de la république et le candidat soutenu par I’opposition, Ldszlo Solyom est
devenu le chef d’Etat. C’était aussi 1’année quand Ferenc Gyurcsany a unifié les électeurs
socialistes et libéraux et Viktor Orban est devenu le seul dirigeant de 1’opposition — donc
quand la vie politique est devenue un duel entre ces deux personnes. A la fin de ’année la

popularité des deux camps était coude-a-coude.
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La situation économique a déja commencé a montrer des signes négatifs, en octobre méme la
Commission Européenne a averti le gouvernement de comptabiliser correctement les
investissements d’infrastructure (notamment les cofits de la construction des autoroutes) ce
qui a poussé vers le haut le déficit budgétaire déja assez élevé. L ’avertissement de Bruxelles
signifiait d’une part que le déficit sera a un niveau plus élevé les prochaines années, et d’autre
part il a montré que la réforme de 1'Etat et I'économie est nécessaire et inévitable — méme a
court terme. La position budgétaire a été améliorée en décembre par I’arrivée de plus que 460
milliards de forint de la part des acheteurs de 1'aéroport de Budapest(Budapest Airport), mais
la plus grande somme de privatisation jamais réalisée en Hongrie ne pouvait représenter qu'un

remede temporaire aux problémes économiques profonds du pays.

En avril 2006 le parti socialiste a gagné tous les deux tours des élections parlementaires, et
comme les libéraux ont aussi dépassé le seuil limite de 5 pour cent, le gouvernement de
gauche a pu rester en place — c’était la premiére fois depuis le changement de régime que le
gouvernement a pu passer plusieurs cycles au pouvoir. Cette deuxieme victoire électorale du
méme parti aurait pu signifier que la vie politique se consolide — le fait que justement le
contraire se soit produit a été la conséquence d’un discours qui a été tenu par le premier
ministre le 26 mai devant les députés parlementaires du parti socialiste. Dans ce discours
Ferenc Gyurcsany a critiqué vulgairement la politique des socialistes et de son propre
gouvernement en admettant qu’il a menti aux €lecteurs sur 1’état de 1’économie hongroise
pour gagner les élections. Ce discours a été tenu en secret mais le 18 septembre il a été publié
par plusieurs journaux et a provoqué ainsi le colére de la grande majorité de la population et la

mobilisation des masses dans la rue, y compris les sympathisants de I’extréme droite.

Le 18 septembre la Hongrie est entrée a la une des journaux partout dans le monde car une
partie de manifestants sont allés devant la télévision nationale et ont mis en feu le batiment
central. Jusqu’au début de novembre des manifestations et des confrontations entre la police
et les manifestants se sont suivies sans cesse — le 23 octobre, le jour de commémoration de la
révolution anticommuniste de 1956 les confrontations ont été particuliérement violentes, la
police s’est trouvée en face des manifestants pacifiques de Fidesz et méme des députés

parlementaires ont été blessés a I’assaut de la police.
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En septembre le programme de convergence du gouvernement a été accepté: la correction de
1I’évolution macroéconomique et les mesures restrictives ont représenté une surprise méme a
I’¢lectorat de gauche car le gouvernement n’a pas parlé des problémes économiques pendant
la campagne et la réalité est restée cachée pour la grande majorité de la population Le
discours secret et les restrictions budgétaires ont baissé significativement la popularité des

partis gouvernementaux.

Les ¢lections municipales ont été organisées en octobre et I’opposition a remporté la victoire
sans problémes a I’exception de la capitale, la ville considéré comme la plus libérale du pays.
Ferenc Gyurcsany a demandé une vote de confiance contre lui-méme et malgré la défaite
¢lectorale et la déstabilisation totale de la vie politique, il a récupéré le soutien de tous les

députés parlementaires gouvernementaux et a pu rester a sa position.

Donc le gouvernement n’a pas démissionné mais 1’année 2007 a été bien-sur déterminé par
les événements de 2006. Les possibilités de la politique économique ont été limitées par le
programme de convergence accepté par Bruxelles en été 2006 pendant que les efforts du
premier ministre ont tenté¢ d’améliorer son image tres négatif depuis le scandale de discours.
En 2007 la restriction budgétaire avait des effets positifs sur la balance intérieure, mais la

croissance a ralenti significativement.

L’année a été caractérisée par la réforme de la santé, une réforme essayant de diminuer le role
de I’Etat dans le secteur au niveau du financement et du fonctionnement en méme temps.
Cette réforme a signifié dans la pratique 1’augmentation de la contribution privée et la
fermeture des hopitaux ce qui rend facilement compréhensible que ces mesures ont été
massivement rejetées par la majorité de la population. L opposition a profité de cette
impopularité de la réforme de la santé et a méme organisé un référendum 1’année prochaine

sur le sujet.

En septembre un nouveau scandale politique est né¢ quand un jeune député socialiste a été mis
en examen par la police — [’affaire Zuschlag était compliquée mais il était évident pour les

¢lecteurs qu’il y a des problémes tres sérieux avec le financement des partis politiques surtout
autour du parti gouvernemental. Au printemps 2008 le référendum sur la réforme de la santé a

été gagné par 1’opposition ce qui a rendu impossible la réalisation du programme des
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socialises visant la restructuration des systémes de I’Etat. En automne la réalité économique

est devenue encore plus obscure a cause de la crise économique globale.

En avril le parti libéral a quitté la coalition justement a cause des conflits provenant de la fin
de la réforme de la santé. Le parti socialiste et le parti libéral ont gouverné ensemble entre
1994 et 1998 et a partir de 2002 aussi. IIs ont formé une coalition méme quand le parti
socialiste a eu la majorité absolue tout seul dans le parlement — ce qui montre que la
signification de la rupture a été beaucoup plus qu’une simple décision politique, il s’ agissait
plutdt un signe montrant la crise trés profonde de tout le camp de gauche. A la fin du mois
d’avril un gouvernement minoritaire a été formé par Ferenc Gyurcsany avec le soutien de
certains députés parlementaires du parti libéral mais le gouvernement était surement plus

instable qu’auparavant.

En octobre la crise économique et financiére a atteint la Hongrie ce qui a forcé le pays de
prendre un crédit de 20 milliards d’euros provenant de la FMI, de la Banque Mondiale et de
1’Union Européenne. L’objectif de ce crédit a été d’éviter la faillite de I’Etat ce qui montre

trés bien que la politique économique du gouvernement n’a pas été adéquat depuis longtemps.

L’environnement macroéconomique pendant les années de surévaluation

La période du ciblage de I’inflation doit étre divisée en deux sous-périodes avec des
caractéristiques différents: entre 2001 et 2003 le systeme a fonctionné « bien » dans le sens
que la politique monétaire a suivi ses principes et elle a agi suivant les régles du ciblage de

I’inflation bien qu’apres 2003 ce n’était plus le cas.
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8. Graphique - Ciblage de I’inflation en Hongrie (2001-2009)
Source: MNB

La Graphique 8. montre que le taux d'inflation réalisé a été a l'intérieur de la bande ciblée par
la banque centrale entre 2001 et 2003 ce qui signifie que les autorités monétaires ont pu tenir
leur promesse concernant le taux d'inflation. En 2004 la situation a changé, car le taux
d'inflation réalisé a été beaucoup plus élevé que le taux ciblé, et le méme était vrai pour 2005
aussi. En 2006 le taux a été¢ a l'intérieur de la bande de tolérance, mais il s'agissait d'une

coincidence presque accidentelle.

Du point de vue de modele DI la différence la plus importante entre les deux périodes bien
distinctes est liée a la gestion de la politique monétaire et de change. Juste apreés la
modification radicale de I’environnement monétaire de 2001, la MNB a réalisé une politique
monétaire ne se concentrant que sur 1’évolution de I’inflation. Cela signifie que toutes les
décisions de la banque centrale™® ont ét¢ soumises a 1’objectif de désinflation. Selon la
communication officielle et quasi-officielle de I’autorité monétaire il existait des objectifs de
taux de change — donc ce n’est pas que 'inflation qui a été ciblée, mais le taux de change

nominal aussi.

238 A T’exception des réactions données a la spéculation en janvier 2003.
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9. Graphique - Taux de change, I’objectif de change et les taux d’intérét (2001-2003)

Source: MNB?

Sur la Graphique 9 on peut voir 1’évolution du taux de change nominal, 1’objectif de change
déclaré quasi-officiellement (axe gauche) et les différences de taux d’intérét entre la Hongrie
et la zone euro (axe gauche). La figure montre qu’il y a une relation assez étroite entre
I’objectif de change et le taux de change nominal ce qui montre que la banque centrale avait
des succes concernant le ciblage du taux de change nominal. Il y avait des périodes quand les
taux se sont divergé: a la deuxieme moitié de 2001 a cause de la crise financiére en Argentine
et en ét¢ 2003 a cause de la dévaluation du Forint. Ces périodes sont des exemples tres
spectaculaires du ciblage du taux de change nominal car on peut voir que si le taux de change
nominal a été trop faible par rapport a I’objectif de change (considéré nécessaire pour

atteindre I’inflation ciblée), la banque centrale a réagi en augmentant le taux d’intérét.>*

Cette période peut étre considérée donc comme un exemple classique de la désinflation par le
change: la banque centrale tente de baisser le taux d’inflation par le canal du taux de change et

soumet complétement la politique du taux d’intérét aux objectifs de change.
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Péter KARADI: Exchange Rate Smoothing in Hungary
Voir les fleches rouges sur la Figure.
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En 2001 la croissance économique s’est ralentie en Hongrie par rapport a 2000, surtout a
cause de la restriction de la demande internationale : la demande des partenaires commerciaux
les plus importants du pays n’a augmenté que de 1 pour cent, contrairement a ’année
précédente quand ce taux a atteint 10 pour cent. Cette baisse de la conjoncture étrangere a été
partiellement contrebalancée par I’expansion fiscale et I’augmentation de la demande des
ménages, mais au total le PIB hongrois ne s’est accrue que de 3,8 pour cent. La méme
tendance de ralentissement de la croissance a continué en 2002 aussi, mais a cause des
¢lections parlementaires et la réalisation des promesses de la campagne ¢€lectorale, le déficit
budgétaire a atteint 9,4 pour cent du PIB, donc plus que le double de celui de I’année
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précédente.”” En 2003 le déficit budgétaire a baissé a 5,9 pour cent du PIB, et la croissance

¢conomique n’était que de 2,9 pour cent.

La structure de la croissance économique s’est transformée aussi, car avant 2001 c’est
essentiellement I’accroissement des exportations et des investissements qui a alimenté la
croissance, mais apres cette année c’est de plus en plus ’augmentation de la consommation
des ménages qui est devenue le moteur de 1’économie.”* Quand il s’agit d’un petit pays
ouvert, cette transformation peut avoir comme effet la détérioration de 1’équilibre extérieur et

plus tard 1’accélération de I’inflation.

A DP’exception de quelques mois, le taux de change nominal s’est trouvé a I’extrémité forte de
la bande d’intervention pendant 1’existence du systéme de change a parité glissante, ce qui a
montré qu’il y avait une forte demande pour la monnaie nationale hongroise. Le 3 mai 2001 le
gouvernement et la banque centrale a ¢largi la bande d’intervention a +/-15 pour cent, en
laissant ainsi de la place pour I’appréciation nominale du Forint. Au jour de I’¢élargissement de
la bande, le taux de change s’est apprécie de 2 pour cent, et le 15 juin le cours s’est trouvé
déja a 10 pour cent de la parité centrale. En 2002 le taux de change s’est stabilisé vers 11-12
pour cent par rapport a la parité centrale et au début de 2003, le Forint s’est attaché a
I’extrémité forte de la bande obligeant ainsi la banque centrale d’intervenir sur le marché des

changes.
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242

Les ¢lections ont été gagnées par le parti socialiste (MSZP) et le parti libéral (SZDSZ).
Entre autre parce que le salaire minimal a augmenté de 57 pour cent en 2001. Voir MNB (2001a).
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10. Graphique - Taux de change nominal et la bande d’intervention (2000-2009)

L’appréciation du Forint n’a pas surpris les investisseurs et les responsables politiques non
plus, car c’était justement un des buts de la transformation de la politique monétaire en 2001.
Mais il peut étre surprenant que I’appréciation ait continué¢ en 2002 aussi, quand le déficit

budgétaire a atteint presque 10 pour cent du PIB.

En 2002 (année d’¢lections parlementaire et municipales en Hongrie) la politique fiscale est
devenue trés expansionniste, qui a mis en danger la réalisation des objectifs de la politique
monétaire, notamment celle du taux d’inflation ciblé. La banque nationale a augmenté ses
taux d’intérét pour empécher la dépréciation du taux de change en disant que son objectif final
est fixé dans la loi sur la banque centrale et en formant sa politique monétaire elle ne peut

faire attention qu’a la stabilité des prix.

Comme la politique fiscale et la politique des revenues n’ont pas soutenu la désinflation
ciblée de la banque centrale, la MNB avait besoin d’un taux de change encore plus fort pour
contrebalancer ces effets. Pour assurer une appréciation plus importante, la banque nationale a
augmenté les taux d’intérét. Parallélement avec 1’appréciation du cours, certains milieux
politiques®® et économiques®** ont commencé a faire pression a la banque centrale pour

qu’elle baisse ses taux d’intérét et modifie de nouveau ses cibles d’inflation.

23 11 s’agit des membres du gouvernement et des hommes politiques des partis gouvernementaux.

24 Les critiques les plus sévéres concernant la politique monétaire de la banque centrale ont été dites par
les différentes associations des employeurs qui ont méme réclamé la démission du président de la banque
centrale.
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A partir d’octobre 2002%* on a enregistré une entrée de capitaux a long terme trés important,
ce qui a poussé le taux de change a la limite forte de la bande d’intervention. La banque
centrale a baissé ses taux d’intérét pour stabiliser le cours, mais le 15 janvier 2003 une attaque
spéculative d’appréciation a commencé et la MNB a di acheter 5,3 milliards d’euros dans le
cadre des interventions en deux jours**® : la combinaison d'une monnaie forte et de marges de
taux d'intérét importantes a déclenché une attaque spéculative.”*’ La spéculation - qui s’est
terminée relativement vite suite aux décisions du taux d’intérét de la banque centrale — était
s’un certain point de vue « irrationnelle »***, car certains spéculateurs ont supposé¢ que la
MNB avait la possibilité¢ de modifier la bande d’intervention sans I’accord du gouvernement.
Mais selon la législation hongroise il faut que les deux autorités prennent cette décision
ensemble, et comme pendant la campagne ¢électorale de 2002 les partis gouvernementaux ont
été pour la dépréciation/la dévaluation de la monnaie, il était assez difficile d’imaginer qu’ils
vont donner leur accord pour une telle modification de la bande. La grande partie des capitaux
spéculatifs a quitté le pays jusqu’a la fin du février 2003. Apres la fin de 1’attaque spéculative
le taux de change nominal s’est dépréci¢ de 6 pour cent et la volatilit¢ a augmenté
considérablement reflétant 1’accroissement de 1’incertitude. En février le marché s’est stabilisé

et le cours est revenu a son niveau moyen de 2002.

Des critiques concernant la politique monétaire — et le taux de change considéré trop fort - ne
sont pas disparues apres la gestion de la spéculation non plus. Finalement en juin 2003, par
décision commune du gouvernement et de la banque centrale, le taux pivot du forint par
rapport a l'euro a été dévalué de 2,26%. Apres la modification de la bande d’intervention, la
monnaie s’est dépréciée beaucoup plus que sa parité centrale et la volatilité a aussi augmenté

significativement.>*

Les deux premicres années du systéme de ciblage de I’inflation était un succés: le taux
d’inflation a baissé en grande partie a cause de I’appréciation de la monnaie hongroise et en

méme temps méme 1’équilibre extérieur s’est amélioré. Cette deuxiéme conséquence peut

25 C’est en octobre 2003 que les Irlandais ont voté ‘oui’ au référendum sur le traité de Nice, rendant

possible ainsi 1’élargissement de 1’Union Européenne.

246 Gyula BARABAS (2003)

7 Sur les causes de I’attaque spéculative voir Maté TOTH (2004) et OECD (2004).

248 C’est I’expression utilisée par le rapport de la banque centrale. Voir BARABAS op. cit.

29 Finalement cette décision de dévaluation a été considérée comme une mauvaise décision par le
président de la banque centrale et — au jour de sa démission — par le ministre des finances aussi.
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paraitre surprenante car normalement I’appréciation de la monnaie devrait causer la

détérioration de la compétitivité et I’augmentation du déficit commercial.

La baisse significatif du déficit commercial n’a pas été la conséquence de la politique de

surévaluation, mais celle des autres facteurs, notamment les suivants:

- I’effet de base: la baisse du déficit était spectaculaire car le déséquilibre
extérieur était trés important en 2000 (surtout a la fin de I’année),

- en ¢ét¢ 2001 la conjoncture s’est terminé dans les grands partenaires
commerciaux de la Hongrie ce qui a causé la baisse des exportations, mais
encore plus celle des importations (cela peut étre logique justement a cause
de la dominance des firmes multinationales qui ont cessé d’investir et

d’importer en constatant la fin de la conjoncture dans la zone euro).

Le seul risque de la politique de monétaire appliquée était 1i¢ au niveau du taux de change
nominal: & la fin de 2002 la monnaie hongroise était plus forte de 15 pour cent face a 1’euro

qui pouvait étre désavantageux pour certains agents économiques.

Au début de 2003 la stratégie défensive de la banque centrale contre 1’attaque spéculative a
déprécié la monnaie mais jusqu’a la dévaluation de la parité centrale (été¢ 2003) les autorités

ont pu tenir le taux de change sous leur contrdle.

La dévaluation de la parité centrale a représenté la fin du systeme adopté en 2001, méme si
officiellement le ciblage d’inflation est resté en vigueur. La dévaluation peut étre considéré
comme la victoire des groupes d’intérét perdant avec I’appréciation de la monnaie — méme si
au niveau macroéconomique les conséquences n’ont pas été négatives. A la détermination de
la nouvelle parité, I’explication quasi-officielle des autorités était qu’il fallait ,,empécher” que
le taux de change nominal soit inférieur a 240 forint/euro — ce qui signifie que pour les
groupes d’intérét se mobilisant avec succes contre la politique de surévaluation c¢’était ce

niveau de change qui a été considéré comme la limite.

L’autre protagoniste de cette attaque contre la surévaluation était le gouvernement —
finalement c¢’était le gouvernement qui a ,,convaincu” la banque centrale de donner son accord

a la dévaluation de la parité centrale. Les intéréts du gouvernement n’ont pas été associés au
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taux de change méme, mais au taux d’intérét, mais comme ces deux sont interdépendants, les

firmes réclamant une protection de change et le gouvernement voulant dépenser moins pour

les intéréts
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ont pu former facilement une coalition contre la banque centrale.

En 2003 I’attaque spéculative et la dévaluation de la bande en été a causé la dépréciation

massive de la monnaie — et 1’augmentation de la volatilité. A la suite de ces éveénements la

politique de change a perdu son rdle primordial dans la désinflation:

d’une part parce que la banque centrale a dii reconnaitre qu’elle n’est pas
capable de modérer I’inflation sans I’aide des autres branches de la politique
¢conomique (voir I’évolution des prix régulés),

d’autre part parce la base de la stratégie monétaire a ¢été la canalisation des
anticipations d’inflation par la manipulation indirecte du taux de change
nominal qui est devenu irréalisable aprés la dévaluation de la bande et la

perte de crédibilité de la politique monétaire causée par celle-ci.
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11. Graphique - L’inflation et I’indice des prix régulés (2001-2009)

Au niveau politique, I’argumentation de la banque centrale en faveur de la politique de

surévaluation était basée sur les points suivants:
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L’argumentation du gouvernement était plutot politique qu’économique car finalement le taux d’interet
est une fonction de la demande et de I’offre sur le marché des épargnes ou le gouvernement aussi est présent.
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- Niveau légal: la loi sur la banque centrale ne donne pas la possibilité de
choix a la banque nationale car 1’objectif primordial est la désinflation donc
il faut prendre les décisions monétaires en faisant attention a I’inflation.

- Niveau de la théorie économique: selon 1’école néo-classique et les
expériences historiques la politique monétaire n’est pas capable d’influer a
long terme sur les variables réelles de 1’économie, donc la banque centrale ne
doit pas prendre en considération les effets réels de ces décisions.

- Niveau de la politique économique: le pays a I’intérét d’entrer le plus tot
possible a la zone euro car rester en dehors a des cotits donc il faut satisfaire
les criteres de Maastricht le plus tot possible y compris la modération de
I’inflation.

- Niveau de la structure économique: la position de devise de I’économie
hongroise a été presque neutre a cet époque car les firmes se sont endettées
largement en devise et I’importance des firmes multinationales a aussi
augmenté a cause de la restructuration de 1’économie suite a la privatisation

(apres 1995) et aux investissements étrangers directs.

L’argumentation de la banque centrale était importante car la loi sur la banque centrale de
2001 a donné une autonomie et indépendance tres large a la banque dans toutes les questions
monétaires. La politique de change est rest¢ une compétence divisée entre la banque centrale
et le gouvernement, mais la gestion de la politique de change est restée dans les mains de
I’autorit¢ monétaire (c’est pour cette raison que le seul moyen du gouvernement pour
atteindre la dépréciation de la monnaie était la dévaluation de la parité centrale donc la

restructuration du systéme de change entier).

La conséquence de la loi sur la banque centrale et de I’indépendance de la banque nationale
¢tait donc que la politique monétaire a suivi ses objectifs de désinflation méme quand la
politique budgétaire et de revenu n’ont pas soutenu de tout le processus de désinflation. Cette
combinaison des politiques économiques (policy mix) est surement sous-optimale - du point

de vue de la politique monétaire on a:

- politique de désinflation sans 1’appui de la politique budgétaire (insoutenable
a long terme)

- la banque centrale doit contrebalancer 1’expansion fiscale ce qui signifie la
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hausse supplémentaire du taux d’intérét et

- I’appréciation supplémentaire de la monnaie.

Il est difficile de déterminer le taux de change d’équilibre mais il est sir que si la banque
centrale est forcée d’apprécier sans cesse la monnaie pour contrebalancer les effets
inflationnistes de la politique fiscale, ce niveau d’équilibre va étre atteint plus tot ce qui

représente 1’augmentation des risques d’une telle politique économique.

A partir de la fin de 2003 la politique de change ne pouvait pas jouer le role qu’il a joué —
d’une fagon ou d’une autre — depuis 1995 car la banque centrale a perdu la capacité (et de la
volonté) de controler le taux de change. La volatilit¢ du taux de change a augmenté
significativement et la politique de désinflation a aussi perdu de son importance: depuis 2003
les décisions de la banque centrale concernant le taux d’intérét ne suivent pas 1’évolution la

différence du taux d’inflation ciblé et anticipé.

La crédibilité¢ déja presque disparue du systeme du ciblage de ’inflation a été réduite de
nouveau en 2005 quand la banque centrale et le gouvernement se sont décidés de cibler un
»taux d’inflation a moyen terme” a la place du taux d’inflation du décembre de chaque année.
L’inflation n’a baissé en dessous de ce niveau qu’en 2009, mais ce n’était pas la politique
monétaire qui a joué le role primordial dans la désinflation, mais la crise globale et la

récession qui a atteint la Hongrie aussi.

En février 2008 la banque centrale et le gouvernement ont annoncé la suppression de la bande
de fluctuation de Forint donc la Hongrie a introduit un systeme de change flexible. La

décision a surpris les marchés, mais la réaction des investisseurs est resté modeste.

La transformation du systéme de change pouvait étre considéré comme une action rendant
possible 1’appréciation de la monnaie hongroise car ainsi la banque centrale pouvait apprécier
le taux de change sans devoir compter avec les fronti¢res de la bande de fluctuation. Cela
signifie que si le taux d’inflation ciblé suppose un taux de change plus fort que le taux de
change maximal a I’intérieur de la bande, les autorités ont la possibilité d’aller jusqu’au

niveau nécessaire.
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I1 est a noter quand méme qu’au début de 2008 le forint était assez loin de la fronticre de la
bande de fluctuation — le taux de change de I’euro était autour de 260 forint, bien que la
frontiere forte de la bande était a 240 forint. Dans un tel environnement économique, la
suppression de la bande peut sembler sans beaucoup de raison, car ce n’est pas la bande qui a
empéché I’appréciation de la monnaie. Il est aussi vrai que le potentiel d’appréciation des
actifs hongrois a été limité par I’existence de la bande — donc sa suppression pouvait baisser la

prime demandée par les investisseurs étrangers.

La suppression de la bande de fluctuation a augmenté les possibilités de la banque centrale,
car hypothétiquement la monnaie nationale a pu s’apprécier sans obstacles et ainsi la
désinflation est devenue plus facile. Cela signifie que les autorités voulant baisser 1’inflation,
peuvent augmenter le taux d’intérét et apprécier le taux de change sans devoir intervenir aux

frontiéres de la bande.

Le point intéressant de la décision était I’accord donné par le gouvernement car celui-ci
empéchait une telle décision pendant des mois — en accentuant que la monnaie nationale est

déja trop forte pour les exportateurs.

Le systeme du ciblage de I’inflation au modeéle DI

Selon le modéle DI il y a plusieurs contraintes que les autorités monétaires doivent prendre en
considération parmi lesquels les suivants sont ceux qui sont important au cas d’une banque

centrale effectuant une politique de surévaluation (désinflation par le change):

1. le niveau d’inflation d’équilibre: la politique de change ne peut baisser le niveau
d’inflation sous un niveau appelé d’équilibre que si le taux de change est dévalué
d’une fagon permanente,

2. le niveau de déficit commercial consideéré soutenable par les investisseurs: si
I’appréciation de la monnaie détériore autant la compétitivité internationale de
I’économie que la balance commerciale atteigne un niveau considéré insoutenable pas
les investisseurs, ils vont cesser de financer le déficit extérieur du pays,

3. le niveau de change considéré soutenable par les firmes exportatrices et les firmes

g P 4

étant en compétition avec les importations: la politique de change doit prendre en
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considération que méme si I’appréciation de la monnaie ne cause pas de probléme au
niveau macroéconomique. Il est bien possible que la situation de certains firmes se
détériorent considérablement, donc la monnaie peut s’apprécier jusqu’au niveau ou les
groupes d’intérét étant contre une telle évolution du taux de change ne soient pas
encore majoritaires au niveau de la prise des décisions. Si les perdants d’une politique
de surévaluation sont les firmes influentes au niveau politique, la politique de
désinflation peut échouer méme si au niveau macroéconomique les avantages
dépassent les désavantages.

4. le niveau de l’endettement en devise des agents économiques et surtout des ménages:
ce facteur n’est pas important au moment de 1’appréciation de la monnaie, mais au cas
d’un réajustement de 1’économie se réalisant sous forme de la dépréciation massive de
la monnaie. Comme il existe un niveau de taux de change nominal au-dessus duquel
les ménages se déclarent en faillite en masse, la politique de change doit compter avec
cette contrainte déja pendant la phase d’appréciation.

5. la gestion de la politique budgétaire et de revenu: comme il n’est pas possible de
modérer ’inflation a long terme sans 1’appui de la politique budgétaire et de revenu,
faute duquel la politique de change ne peut baisser I’inflation qu’en appréciant sans
cesse la monnaie ce qui peut avoir des conséquences néfastes pour les secteurs des
biens échangeables et toute 1’économie nationale.

6. la conjoncture des marchés étrangers: la politique de change doit compter avec le fait
que I’équilibre extérieur peut se détériorer a cause de la déconjoncture des marchés
étrangers ce qui peut renforcer I’influence des perdants de la politique de
surévaluation et de la libéralisation donc le risque du protectionnisme augmente.

7. la situation de liquidité et de confiance sur les marchés de crédit internationaux: le
déficit extérieur du pays est financé par les investisseurs internationaux ce qui suppose
que le fonctionnement des marchés de crédit est normal. Mais s’il y a des problémes
de liquidité et de confiance (les cotits de transaction des préts et le risque de non-
remboursement des dettes augmente considérablement) ces marchés peuvent méme
cesser de fonctionner ce qui signifie que les déficits extérieurs deviennent

infinangables.

Les possibilités de la politique de change sont fortement limitées par les contraintes provenant

des facteurs institutionnels. Si les autorités monétaires ne prennent pas en considération ces
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contraintes, la politique de change et la politique monétaire suivie peut trés facilement

échouer méme si au niveau macroéconomique cela ne serait pas nécessaire.

La politique de monétaire (la politique de change) d’une époque de désinflation par le change

peut étre représentée ainsi:

dp

dP1

dp*

v

e* el e Defl Def* Def
—

6. Figure - La politique de désinflation par le change

Supposons que la situation initiale peut étre décrite par les points (el, dP1) et (Defl, dP1), et
I’inflation ciblée soit dP*. Pour atteindre dP* la banque centrale a besoin d’atteindre le taux
de change e* représentant un niveau de change apprécié par rapport a el. L appréciation de la
monnaie (causée par 1’augmentation du taux d’intérét) a pour conséquence 1’augmentation du
déficit commercial mais comme la banque centrale a un seul objectif (celui de la désinflation)

cette conséquence n’est pas prise en considération.

Le systeme de ciblage de I’inflation suppose que la banque centrale agit en fonction de la
différence du taux d’inflation anticipé et le taux d’inflation ciblé. Cela signifie que la banque
centrale peut refuser la prise en considération des facteurs n’influant pas sur le niveau des prix
y compris 1’évolution de la balance commerciale. Il est vrai que selon la loi sur la banque
centrale il faut que I’objectif primordial de la banque (la stabilité des prix) soit atteint d’une
facon soutenable, mais les critéres de soutenabilité ne sont pas toujours évidentes. En ce qui
concerne par exemple le déficit commercial, les effets inflationnistes ne se montrent que

rarement et indirectement. La seule raison de la prise en considération de 1’évolution de la
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balance commerciale provient des contraintes institutionnelles du commerce donc du fait que
si la banque centrale ne prend pas en considération les conséquences sur le commerce, les
perdants de sa politique de change peuvent se mobiliser et faire échouer la politique de
surévaluation. Si la politique de surévaluation ne peut pas étre continuée a cause de la
résistance des groupes d’intérét perdants, la politique monétaire et de change suivie n’a pas

contribué a la stabilité des prix.

I1 faut accentuer que la mobilisation des groupes d’intérét perdants ne signifie pas
nécessairement la détérioration de la balance commerciale, mais seulement la détérioration de

la position compétitive des groupes influents.

On peut aussi supposer méme la stagnation de la compétitivité des firmes concernées (les
firmes exportatrices nettes) du point de vue du taux de change, car si leur compétitivité s’est
déja détériorée pour des autres raisons, elles peuvent se mobiliser pour la dévaluation de la

monnaie (pour un certain protectionnisme monétaire).

Cette mobilisation peut étre soutenue et aidée par d’autres agents économiques perdant avec
soit I’appréciation de la monnaie, soit la hausse du taux d’intérét étant souvent (surtout si la
politique budgétaire est expansive) une condition nécessaire de 1’appréciation. Il peut s’agir
des agents avec des dettes en monnaie nationale: les firmes et les ménages domestiques et

avant tout le gouvernement financant son déficit avec des dettes domestiques et étrangeres.

dp dp A
Taux de change

dP1 ssensible”des [~ T[T T TTTTTTTTTTTITTTTTTTT
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36. Le ciblage de I’inflation avec la dominance des firmes multinationales et la résistance des firmes
domestiques
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La banque centrale tente de baisse I’inflation de dP1 a dP* ce qui nécessiterait le passage de
el a e*, mais comme le taux de change considéré comme le plus fort mais encore supportable
par les firmes domestiques est moins forte que e*, la politique de désinflation peut échouer

(cela suppose que la coalition contre la politique de surévaluation est assez forte et influente).

Si la politique de surévaluation échoue, I’inflation ciblé ne peut pas étre atteinte ce qui
détériore la crédibilité de la politique de désinflation. Cela peut augmenter les anticipations

d’inflation et ainsi I’accélération de I’inflation aussi.

La période 2001-2009 au modéle DI

Le systéme monétaire du ciblage d’inflation a été lancé en 2001 et officiellement méme en
2010 un tel systéme détermine les cadres de la politique monétaire — mais il serait faux de

considérer ces années en tant qu’une période homogene.

Le ciblage de I’inflation et la politique de désinflation par le change n’a été observable qu’au
début de cette période. En 2001 et en 2002 la banque centrale a pu suivre sa stratégie, entre
autres a cause du fait que le gouvernement ait donné son support a 1’autorité monétaire. Mais
au printemps de 2002, le gouvernement a été changé et comme un des messages centraux de
I’opposition a ¢été la critique de la politique monétaire de la banque centrale, la politique

suivie depuis 2001 a été aussi modifice.
Pour cette raison, la période du ciblage de I’inflation peut étre divisée en trois sous-périodes:
1. En 2001 et 2002 la politique de désinflation par le change a été la stratégie de la
banque centrale et elle a été suivie — méme si les opposants (avant tout les

exportateurs non-multinationaux hongrois) d’une telle stratégie ont commencé a se

mobiliser.
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7. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (2001 — 2002)

La Figure 7 montre que cette période peut étre caractérisée par les point suivants:

- appréciation massive de la monnaie nationale (le taux de change de I’euro est
allé de 270 jusqu’au 235 forint en moins de deux ans),

- baisse de I’inflation spectaculaire ( de 11 a moins de 5 pour cent)

- amélioration de la balance commerciale, le déficit commercial cumulé a

baissé d’approximativement 1 milliard d’euros.

Le premier et le deuxiéme points sont les caractéristiques de la stratégie monétaire appliquée
mais le troisiéme est justement 1’opposé de ce qui vient des modeles. Comme la désinflation
est soutenue par I’appréciation continue de la monnaie (et de I’amélioration des anticipations
d’inflation), la balance commerciale doit se détériorer — toutes choses égales par ailleurs.
Cette amélioration surprenante de la balance commerciale pouvait étre le résultat des effets de
base, de la fin de la conjoncture internationale causant la baisse des importations des firmes

multinationales>".

Les expériences de 2002 montrent trés bien que méme si la situation macroéconomique
s’améliore (I’inflation et le déficit commercial a baiss¢é en méme temps), la politique

monétaire peut échouer — a cause des groupes d’intérét influents ayant des intéréts différents.

2. L’année 2003 était une des années les plus intéressantes des deux décennies apres
le changement du régime du point de vue de la politique monétaire et de change a

cause de ’attaque spéculative et de la modification de la parité centrale de la

! Pour plus de détails voir la page 243.
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bande d’intervention de la monnaie.
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8. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (2003)

La Figure 8 montre que la dévaluation de la parité de la bande de fluctuation (étant la
conséquence concrete de I'intervention des groupes d’intérét) a entrainé une dépréciation

massive de la monnaie hongroise — le taux de change a repris sa valeur de 2001.

La dépréciation de Forint est allé en pair avec la hausse de I’inflation et la dégradation de
I’équilibre extérieur. Cette fois-ci il s’agissait du phénoméne de la courbe J, mais avant tout
de la modification des facteurs structurels de 1’économie: la conjoncture étrangere s’est
détériorée et la demande domestique a augmenté a cause des promesses de la campagne
¢lectorale. A la fin de 2003 la dévaluation a eu déja ses premiers effets directs sur la balance

commerciale — le déficit a commencé a baisser.

3. A partir de 2004 le taux de change nominal ne pouvait pas jouer son role

d’orientation concernant I’inflation.
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9. Figure - Inflation, taux de change et déficit commercial (2004-2009)
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On ne peut pas dire que le taux de change n’a pas influé sur le niveau des prix (on peut
supposer qu’il I’a fait), mais il est sur que le taux de change ne pouvait pas canaliser

I’inflation.

Le taux de change a perdu son importance du point de vue de la politique monétaire d’une
part a cause de la disparition de son influence sur I’inflation et d’autre part a cause du fait que
les autorités aient perdu la capacité de manipuler le taux de change. A cause de la spéculation
accrue, c’est la stabilité du taux de change qui est devenu la priorité de la politique

monétaire: selon les expériences méme cet objectif était difficilement réalisable

L’évolution du taux de change a perdu son importance en ce qui concerne la balance
extérieure aussi. A partir de 2004 le déficit cumulé n’a pas augmenté malgré que la monnaie
se soit apprécié a un niveau record contre 1I’euro en été 2008. L’appréciation de la monnaie
n’avait pas d’influence sur la balance commerciale car les effets provenant de

I’environnement macroéconomique €taient beaucoup plus importants.

Le grand défi institutionnel : les dettes en devise

La Figure 9 montre qu'a la fin de 2008 la monnaie nationale a commencé a se déprécier
intensivement a cause de la crise financiere globale. Cette dépréciation a concerné beaucoup
plus les Hongrois que n'importe quelle modification du taux de change jusqu'ici car a partir de
2003 les ménages hongrois se sont tournés vers les préts en devise étrangere — car les préts
préférentiels en Forint ont été supprimés, la politique de dévaluation par le change et la
détérioration de la crédibilité¢ de la politique économique ont résulté la stabilisation du taux

d’intérét de Forint a un niveau relativement élevé.

En 2003 I’endettement en devise ne paraissait pas une mauvaise idée car il a rendu possible

que :

— les ménages puissent avoir acces a des crédits bon marchés,
— le gouvernement pouvait se débarrasser de 1'augmentation des cofits liés aux crédits
préférentiels,

— les banques pouvaient utiliser les capacités administratives qu'elles ont développé a
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cause du programme de crédit préférentiel.

L'endettement en devise étrangere peut causer des problémes si I'économie nationale subit des
problémes d'équilibre et I'ajustement devrait se faire par le change. Si le déficit commercial
atteint un niveau considéré insoutenable par les investisseurs, le financement du déficit peut
s’arréter ce qui rend nécessaire 1’ajustement ,radical” du taux de change nominal. Le
probléme apparait si pendant la période de surajustement les ménages et les autres agents non-
couverts contre le risque de change se sont endettés en devise étrangere (la politique
monétaire était restrictive pour baisser I’inflation ce qui signifie des taux d’intérét
domestiques ¢€levés et un taux de change apprécié¢ donc des préts étrangers compétitifs).
L’endettement en devise étrangere est dangereuse car méme si le commerce avait besoin d’un
taux de change plus dévalué pour étre en équilibre, si ce taux est plus faible que le taux de
seuil des emprunteurs, les autorités doivent choisir entre deux possibilités néfastes: soit le

financement du déficit n’est pas assuré, soit les ménages endettés font faillite en masse.

Si la politique monétaire appliquant le systéme de ciblage veut rester crédible (et elle veut car
sans crédibilité une telle politique est sans résultats), la banque centrale doit cibler le taux de
change et doit déterminer le taux d’intérét de telle facon que ce soit compatible avec le taux
de change nominal a atteindre. Dans la pratique il s’agit d’une politique monétaire
déterminant le taux d’intérét en fonction du taux de change nécessaire pour atteindre un
niveau donné de I’inflation (le taux de change ciblé est un objectif ,,implicite”).

23 2, elle doit restreindre les

Si la banque centrale constate que 1’économie est surchauffée
conditions monétaires, donc augmenter le taux d’intérét et ainsi par I’intermédiaire du la
hausse du différentiel du taux d’intérét atteindre I’appréciation de la monnaie. Le taux de
change apprécié baisse artificiellement, automatiquement et a court terme le taux d’inflation a
son niveau préféré. L’augmentation du différentiel de taux d’intérét et la conviction que les
autorités monétaires n’ont pas la possibilité¢ de permettre la dépréciation de la monnaie a la
conséquence que les agents économiques se tournent vers les dettes en devise étrangere: plus

le différentiel de taux d’intérét est élevé, plus les crédits en devise étrangeres sont bons

marchés relativement aux crédits domestiques.

252 : . . , . .
> Soit a cause de 1’expansion fiscale, soit a cause de 1’entrée extensives des capitaux.
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Cela veut dire que quand la banque centrale augmente le taux d’intérét pour contrebalancer
I’augmentation de la demande et elle veut restreindre les conditions monétaires, le résultat
sera justement I’opposé de ce qu’elle veut: plus la banque centrale veut étre restrictive, plus
elle donne I’incitation a prendre des crédits en devise étrangere. On peut voir qu’ainsi la
banque centrale veut ralentir le surchauffement de 1’économie, mais elle contribue a son
accélération, aussi qu’a la détérioration de la position vis-a-vis le agents économiques
étrangers et a I’entrée des capitaux étrangers. De plus elle met en danger la stabilité du taux de
change et ainsi — involontairement — atteint I’accélération de I’inflation au moins a moyen

terme.

L’endettement en devise étrangere des agents économiques et méme des ménages peut étre
considéré comme une décision rationnelle — méme si la possibilité de la fluctuation du taux de
change représente des risques.”” Ceci est encore plus vrai si on accentue que les crédits les
plus populaires étaient des crédits de logement (des crédits hypothécaires), donc des produits
financiers a longue maturité (10-25 ans): pendant une période si longue il est rationnel de
supposer qu’a cause de I’appréciation réelle de la monnaie, les clients peuvent méme

S : . 254
bénéficier des gains de change.

233 11 faut voir que pas seulement 1’endettement en devise, mais 1’endettement en monnaie nationale aussi

représente des risques pour les emprunteurs: dans le premier cas le risque le plus important est celui qui est
associé au taux de change, dans le deuxiéme cas c’est celui qui est lié au taux d’intérét.

254 L’appréciation réelle de la monnaie est un processus d’équilibre ce qui peut se faire sous la forme soit
de I’appréciation nominale de la monnaie soit de la hausse des prix (1’inflation). Si les pays en question sont en
train de s’intégrer a une zone plus développée (comme c’est la cas des pays de I’Europe Centrale et la zone euro)
I’inflation doit baisser, donc la seule possibilité d’ajustement est 1’appréciation nominale ce qui représente des
gains de change pour les emprunteurs.
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12. Graphique - L’endettement des ménages (1995-2009)

Source: MNB

La Graphique 12 montre la popularité des préts en devise étrangere, la part de ces dettes par

rapport a la totalité des dettes a atteint 70 pour cent au début de 2009.

On peut voir sur la Figure 9 que le déficit commercial hongrois n’a pas augmenté entre 2004
et 2009, et a cause des restrictions budgétaires et de la crise de 2008-2009 il a méme baissé
considérablement. Dans un tel environnement le probléme de 1’endettement en devise
étrangere peut se manifester mais pas a cause du creusement du déficit commercial mais a

cause des facteurs suivants:

- le déficit de la balance des paiements courants peut augmenter méme si le déficit
commercial baisse,
- le financement extérieur peut disparaitre pour des raisons non-domestiques ce qui peut

aussi rendre nécessaire 1’ajustement du taux change nominal.

C’est justement ce deuxieme facteur qui a causé la dépréciation massive du Forint a la fin de
2008 et au début de 2009. L'ajustement n’était pas le résultat de la détérioration des

anticipations des investisseurs concernant le déficit commercial hongrois, mais de la
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disparition de la liquidité sur les marchés internationaux apres la faillite de la banque

américaine Lehman Brothers.

Résumé du chapitre

Le chapitre a présenté 1’histoire économique de la Hongrie apres le changement de régime de
1989 - du point de vue de la relation entre la politique de change et le commerce en mettant
I’accent sur les facteurs institutionnels. Le mod¢le DI présenté au chapitre précédent est

appliqué au cas de la Hongrie.

Avant le changement de régime la planification économique a rendu impossible le
fonctionnement du marché y compris le systéme de prix et des incitations — la structure
économique a été formée en suivant la logique politique de I’époque. Pendant I’époque de
I’économie planifiée, la Hongrie a appliqué un systéme de change fixe, mais comme le taux
de change ne pouvait pas étre considéré comme un taux d'équilibre, les autorités devaient
dévaluer la monnaie pour améliorer la compétitivité internationale et soulager les problémes

au niveau de la balance extérieure.

Avec l'ouverture des fronticres la politique de change devait faire face a la grande question de
la politique de change, notamment qu'il n'est pas possible de mener une politique de change
de désinflation et une politique de change visant I'amélioration de la position compétitive en
méme temps. Selon les expériences les autorités n'ont pas été capables de prendre une
décision avec toutes ses conséquences : la politique de change a essay¢ d'éviter 'accélération
de l'inflation et la dégradation de la compétitivité international aussi ce qui a fait que aucun

des deux objectifs n'a été suivi efficacement.

Apres le changement de régime la structure politique du pays a radicalement changé, mais la
politique de change a fait exception : le nouveau gouvernement a aussi choisi un régime de
taux de change fixe avec la possibilité des dévaluations éventuelles en fonction des tendances
d’inflation et de la balance des paiements. Entre 1990 et le début de 1995 la modification de
la parité n'a pas été de tout exceptionnelle ce qui a rendu tout le systeme peu crédible. En
1995 toute la politique économique a été modifiée car a cause de la baisse radicale du soutien
du gouvernement, la crise de Mexique, l'intensification de la spéculation et I'hésitation du

gouvernement le pays s'est trouvé proche de la déclaration de la faillite de 1'Etat. La situation
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de crise de 1995 a été la conséquence du fait que les autorités aient donné plus d’importance a
la contrainte politique de 1’inflation qu’a la contrainte macroéconomique de financement du

déficit extérieur.

En 1995 un programme de stabilisation a été accepté dans le cadre duquel le systéme de
change a la parité glissante a ét¢ introduit. Ce systéme a €té en vigueur jusqu'au début de

2001.

Le nouveau systéme de change a amélioré significativement la crédibilité de la politique
monétaire et économique et la prévisibilité du taux de change méme s'il faut admettre que la
baisse des dépenses publiques et la fixation des salaires nominaux ont aussi contribué¢ au
succes. La baisse des anticipations d’inflation ont rendu possible la baisse de I’inflation
pendant que la dévaluation a amélioré la situation compétitive des producteurs domestiques et
ainsi le solde de la balance extérieure. Le déficit commercial a augmenté a un niveau ¢élevé en
2000 mais a cause de I'amélioration de la crédibilité, ce déficit n'a pas été considéré

insoutenable par les investisseurs et ainsi il a été possible de le financer sur le marché.

Le risque de faillite est pratiquement disparu a la suite de la stabilisation et du systeme de
change a la parité glissante, mais en 2000-2001 le systéme a déja montré des ,,signes de
fatigue”, notamment concernant la désinflation. Les expériences de cette période montrent
que la politique de change ne peut modifier que graduellement le niveau du déficit

commercial car celui-ci dépend des facteurs macroéconomiques.

La période du ciblage de I’inflation a commencé en 2001 et méme maintenant c'est le systéme
de change appliqué en Hongrie. L’objectif des autorités a été 1’accélération de la désinflation
par une politique monétaire restrictive et I’appréciation de la monnaie nationale. Entre 2001 et
2003 cet objectif est resté prioritaire, mais apres 2003 la politique de surévaluation a été
rejetée (méme si officiellement le ciblage de I’inflation est resté en vigueur) — le rejet avait
des raisons essentiellement institutionnels car méme si le solde de la balance commerciale
s'est amélioré, la dégradation de la position compétitive des exportateurs influents a causé le

rejet de ce systéme.

Depuis 2003 les autorités suivent une politique visant a stabiliser le taux de change ce qui a
fait que le taux de change a perdu son rdle canalisateur concernant les anticipations

d'inflation. L'année 2003 a été le début des I'endettement des agents économiques
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domestiques en devise étrangere aussi ce qui a représente déja la contrainte institutionnelle la
plus importante de la politique monétaire et de change — a cause de l'endettement en devise
des ménages l'ajustement par le change de 1'économie est devenue quasi impossible. Cela peut
étre un des grands défis de la politique économique hongroise si le crédit de 20 milliards
d’euros provenant de la FMI, de la Banque Mondiale et de I’Union Européenne ne peut plus

assurer le financement extérieur du pays.
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Conclusion générale

Au cours de ce travail de these, j'ai cherché a formaliser les relations entre les politiques
monétaire et de change et les caractéristiques institutionnelles provenant essentiellement des
relations commerciales dans le cas d'une petite économie ouverte. Pour cette formalisation,
j'ai construit un modele représentant les contraintes institutionnelles auxquelles les autorités
monétaires doivent faire face je I’ai appliqué au cas de la Hongrie apres le changement de

régime de 1989.

Le mod¢le déficit-inflation (le modele DI) et les expériences hongroises montrent que la
politique monétaire et de change ne peut pas réussir si elle ne prend pas en considération les
contraintes institutionnelles car méme si au niveau macroéconomique elle a des effets positifs,
la politique peut étre rejetée a cause des groupes d’intérét étant contre une telle politique. La
politique de libéralisation commerciale suppose aussi une politique monétaire et de change
adéquate faute de laquelle elle ne peut pas €tre un succes, au point que la libéralisation peut

étre renverseée.

Le chapitre 1 présente le développement de I’institutionnalisme, une approche intégrant les
¢léments institutionnels formels et informels de I'économie et de la société aux sciences
¢économiques. Cette intégration ne représente pas le rejet des bases théoriques de l'approche
néoclassique mais plutot I'¢largissement du champ d'action des sciences économiques.
L'importance des institutions est le résultat du fait que I'économie n’est pas capable de
fonctionner sans colits de transaction et que les institutions peuvent diminuer
considérablement ces colits — donc un environnement institutionnel adéquat peut faciliter les

échanges.

L'environnement institutionnel regroupe toutes les institutions capables de réduire l'incertitude
des transactions économiques ce qui fait que la politique économique peut étre aussi

considérée en tant qu'une institution spéciale — la politique économique déterminant les régles
a respecter, elle fait aussi partie des institutions. Du point de vue institutionnelle le role le plus

important de la politique économique est justement de développer les meilleures institutions
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possibles et ainsi contribuer a la formation d'un environnement économique stable et

prévisible.

L’environnement institutionnel dépend en grande partie des groupes influents de la société car
ces groupes ont la possibilité de déterminer les institutions qui les entourent. Le choix de ces
groupes dépend de leurs intéréts ce qui signifie que le développement de I’environnement
institutionnel peut se faire sans que ce soit avantageux pour la majorité de la société. Le
succes d’un changement institutionnel dépend aussi de 1I’importance du soutien de la part des
organisations et des groupes d’influence. Il faut aussi prendre en considération qu’outre le
contenu des changements, leur perception a aussi une importance, et la perception peut méme

déterminer la réaction des différents groupes.

L’environnement institutionnel est un facteur déterminant du développement, de la croissance
et de la performance économique. De ce point de vue, les institutions de stabilisation ont un
role particulier. Comme elles sont capables de minimiser la volatilit¢ macroéconomique et
d’écarter les crises financiéres, elles peuvent aussi contribuer a la stabilité économique en
étant une condition importante du développement. Pour étre un succes, méme la réforme
commerciale suppose un environnement institutionnel de haute qualité, y compris une

politique monétaire et de change bien définie et adéquate.

Le chapitre 2 montre que la libéralisation commerciale et de la politique économique sont
deux domaines interdépendants. D une part plus 'activité commerciale est importante, plus
¢levée sera la croissance économique ; d’autre part les chocs macroéconomiques se
transmettent sur le marché des changes et les marchés financiers et ainsi peuvent influer sur
les exportations et les importations. Au niveau des prix, le commerce influe sur le prix des

biens importés, mais aussi sur les prix relatifs et ainsi sur la structure de I’économie.

Les institutions influent sur le commerce de deux facons : d’une part sur les flux
commerciaux et d’autre part sur I’acceptation des réformes commerciales. L’évolution des
flux commerciaux suppose la stabilité des institutions et de I’environnement institutionnel

formel et informel de I’économie. L’acceptation des réformes commerciales peut se faire en
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créant des gagnants et en minimisant les pertes de ceux qui souffrent de 1’adaptation imposée
par I’ouverture des fronti€res — les institutions peuvent contribuer aux deux sortes

d’acceptation.

La conduite de la politique macroéconomique est un des éléments centraux déterminant le
succes de la politique de libéralisation commerciale. La politique fiscale, la politique des
revenus, la politique de crédit, 1I’évolution de la balance des paiements et la crédibilité de la
politique économique jouent un role déterminant, mais c’est la politique de change qui a une
importance particuliere de ce point de vue : si la politique de change n’est pas appropriée, la

politique de libéralisation peut échouer sans que ses effets positifs puissent se faire sentir.

La politique monétaire optimale — méme s’il est difficile de la définir - réduit les risques, les
incertitudes et les colits de transaction, et assure un environnement monétaire stable et
prévisible. L’optimisation est difficile car les attentes des groupes d’influence et des secteurs
différents sont diverses, et la politique monétaire influe sur plusieurs variables en méme
temps — avec des effets a court et a long terme différents. Le chapitre 3 montre que, dans les
petites économies ouvertes en transition, la réaction aux décisions monétaires se fait
essentiellement par les prix, et le canal de transmission efficace est celui du taux de change ce
qui donne une importance particuliere a la politique de change. A part les effets d’inflation, la
politique monétaire et de change influe sur la compétitivité internationale des firmes
domestiques et, au moins a court terme, il y a une contradiction entre 1’objectif anti-
inflationniste et I’objectif concernant la compétitivité, ce qui rend difficile la détermination

de la politique de change optimale.

Une des difficultés de la politique économique dans les pays de transition — comme la
Hongrie — a été que ces pays devaient faire face a des problémes macroéconomiques tout en
mettant en ceuvre des politiques de réforme microéconomique en méme temps. Les réformes
sont toujours coliteuses, mais elles peuvent étre soutenables : le succes suppose entre autres
que les autorités soient crédibles et que la structure politique de la société soit telle que les
groupes d’influence pour les réformes puissent les protéger contre ceux qui sont contre. Cette
dualité des objectifs a rendu difficile la détermination de la stratégie de la politique

économique et essentiellement celle de la politique monétaire et de change.
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Le chapitre 4 a été consacré a la présentation de 1’antagonisme entre les objectif de
désinflation et de compétitivité et présente les politiques ayant 1’objectif de manipuler le taux
de change : le protectionnisme monétaire visant a défendre les producteurs domestiques
contre la compétition internationale et la politique de surévaluation visant I’accélération de la
désinflation. Ces deux politiques sont particulierement importantes du point de vue de
I’analyse du cas de la Hongrie car, apres le changement de régime en 1989, les deux stratégies

ont pu étre testées.

La manipulation du taux de change nominal peut affecter les prix relatifs et ainsi peut
répliquer certains effets de la politique commerciale. Mais contrairement a la politique
commerciale, il est difficile de déterminer s’il s’agit d’une politique de manipulation du taux
de change ou de I’évolution normale du taux de change. Cette difficulté provient du fait que le
niveau de référence du taux de change (le taux de change d’équilibre) est aussi difficilement
définissable. La manipulation du taux de change est souvent détectable seulement a 1’aide de

ses effets, et selon les expériences les Etats utilisent assez souvent des mesures manipulatives.

L’objectif du protectionnisme monétaire est de défendre les producteurs domestiques et ainsi
d’améliorer le solde de la balance commerciale : la politique de surévaluation peut renforcer
la politique de désinflation et augmenter le revenu réel a court terme. Les deux sortes de
manipulation représentent des dangers a long terme, car soit elles ne sont pas soutenables, soit
elles sont cotiteuses ; et de plus elles reflétent souvent la dominance des intéréts politiques par

rapport aux bénéfices ¢économiques.

Malgré ses effets négatifs a long terme, les mesures protectionnistes et la politique de
surévaluation peuvent étre attractives du point de vue politique : le premier a cause du fait que
les groupes bénéficiant de la protection sont facilement identifiables bien que les agents
souffrant des effets indirects ne le soient pas ; le deuxieme parce que les effets a court terme
sont en général positifs en ce qui concerne le revenu réel des ménages ce qui peut aussi

augmenter la popularité du gouvernement.
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I1 est difficile de déterminer la politique de change optimale pour des périodes de
libéralisation, car la capacité de la politique de change d’améliorer la balance commerciale
dépend de plusieurs facteurs. Il faut aussi prendre en considération que les groupes d’intérét
peuvent influencer les responsables et changer la stratégie monétaire — donc méme si la
politique de change optimale est déterminé, il faut que ce soit soutenable politiquement. Les
groupes d’intérét les plus importants a prendre en compte sont les producteurs domestiques,
les ménages et les investisseurs internationaux - des agents économiques avec des intéréts

fondamentalement différents a court terme.

Le chapitre 5 présente un modele représentant les contraintes de la politique de change
provenant du commerce, en soulignant les facteurs qui ont été déterminants en Hongrie apres
le changement de régime en 1989. Ce mode¢le lie les décisions des autorités monétaires
concernant le taux de change a 1'évolution de l'inflation et de la balance commerciale. Le
modele déficit-inflation (DI) suppose que les autorités monétaires sont capables de contrdler
le taux de change nominal et ainsi influer sur I’inflation, et que 1'évolution du taux de change
nominal ne se refléte pas complétement dans les prix, donc que la politique de change peut
modifier la compétitivité du pays et le solde commercial. Ces hypothéses rendent possible la
représentation des effets de la modification du taux de change sur I’inflation le le solde
commercial. Et comme le mod¢le intégre aussi les facteurs institutionnels, il est possible de

déterminer les contraintes institutionnelles que les autorités doivent respecter.

I1 s’agit de quatre contraintes institutionnelles limitant les possibilités des autorités
monétaires. La contrainte provenant des firmes exportatrices domestiques représente une
limite a la possibilité pour I’appréciation de la monnaie et ainsi de la politique de
surévaluation et de désinflation. La contrainte des investisseurs internationaux est une limite a
'augmentation du déficit commercial car s’ils considérent le niveau de déficit insoutenable, le
financement du déficit peut devenir impossible — cette contrainte limite les possibilités méme
si le déficit est soutenable en réalité. La contrainte des ménages sensibles a I’inflation limite
l'accélération de la hausse des prix car les autorités doivent prendre en considération le niveau
d’inflation pas seulement pour des raisons économiques mais aussi politiques car, si
I’inflation dépasse un certain niveau, les électeurs peuvent se retourner contre le
gouvernement en grand nombre — et comme le gouvernement est supposé de tenter de

maximiser le nombre de ses €lecteurs, cette contrainte d’inflation peut étre trés importante. La
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derniére contrainte du modele est celle de 1°‘endettement des ménages en devise étrangére ce
qui n’est pas typique pour tous les pays en transition. Mais comme en Europe Centrale cette
pratique a été assez répandue, elle fait partie du modéle. Cette contrainte est particulierement
importante car elle rend pratiquement impossible la dépréciation de la monnaie aprés un
certain niveau — ce qui signifie qu’au cas d’une situation de déséquilibre extérieur

I’ajustement par le change ne peut pas se réaliser.

Ces contraintes déterminent le cadre dans lequel la politique monétaire et de change peut
opérer : si ces limites ne sont pas respectées, la politique de change ne sera pas soutenable —
les groupes d’intérét influents vont atteindre le rejet d'une telle politique. Le modele DI
montre que la politique monétaire et de change ne se focalisant que sur la désinflation est
insoutenable — justement & cause du non-respect des limites provenant des contraintes
institutionnelle car la politique essayant de modérer l'inflation a tout prix a intérét & maintenir
un taux de change surévalué, ce qui peut causer la contre-attaque des exportateurs et des

préteurs en devise.

Le chapitre 6 applique le modele DI a la Hongrie d’apres 1989 et montre que les expériences
soutiennent la conclusion théorique du mode¢le : la politique de change ne prenant pas en

compte les contraintes institutionnelles ne peut pas étre soutenable.

Le changement de régime a représenté une vraie rupture au niveau politique et économique et
au niveau de la relation entre ces deux sphéres sociales. Avant 198,9 la structure économique
a été formée en suivant la logique politique, et la planification économique a rendu impossible
le fonctionnement du marché y compris le systeme de prix et des incitations. Pendant
I’époque de I’économie planifiée, la Hongrie a appliqué un systéme de change fixe avec la
possibilité de dévaluer la monnaie pour améliorer la compétitivité internationale et soulager
les problémes de la balance extérieure. Comme la compétitivité hors-prix de I’économie a été
faible, la dévaluation n’a pas été exceptionnelle mais faisait plutot partie du systeéme dont les

bases et la structure ont été gardées méme apres le changement de régime.

Apres 1989, la politique de change a essay¢ d'éviter I'accélération de 1'inflation et la
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dégradation de la compétitivité international en méme temps, ce qui a fait qu’aucun des deux
objectifs n'a été suivi efficacement — les dévaluations n’ont pas pu améliorer significativement
la compétitivité et I’inflation s’est accélérée. Entre 1990 et le début de 1995, la modification
de la parité n'a pas été exceptionnelle non-plus ce qui a détérioré vite la crédibilité du systeme
de change et de la politique monétaire. En 1994, les partis du gouvernement conservateur a
perdu les ¢élections, mais le nouveau gouvernement de gauche n’a pas commencé une
stabilisation non-plus — en 1995 1’équilibre extérieur (et intérieur) s’est dégradé autant que le
financement du déficit est devenu douteux, ce qui a rendu une correction de la politique

¢conomique inévitable.

En 1995, toute la politique économique a été modifiée car, a cause de la chute du soutien
apporté du gouvernement, la crise du Mexique, 1'intensification de la spéculation et
'hésitation du gouvernement, le pays s'est trouvé proche de la déclaration de la faillite de
I'Etat. Le programme de stabilisation de 1995 a abaissé les dépenses de 1’Etat, a fixé les
salaires nominaux, et a mis en place un nouveau systéme de change, celui d’une parité
glissante, et méme des droits de douane supplémentaires ont été introduits. Ce systéme a été
en vigueur jusqu'au début de 2001, et méme s’il a des cotits sociaux significatifs, il a réussi a

stabiliser la situation macroéconomique.

Le succes du nouveau systéme de change a été avant tout la conséquence de I’amélioration de
la crédibilité de la politique monétaire et la prévisibilité du taux de change — le systéme des
dévaluations éventuelles a été rejeté justement a cause de la perte totale de crédibilité et de la
non-prévisibilité du taux de change. La modération des anticipations d’inflation ont rendu
possible la baisse de I’inflation pendant que la dévaluation a amélioré la situation compétitive
des producteurs domestiques et ainsi le solde de la balance extérieure — temporairement la
politique de change pouvait réconcilier les deux objectifs de la politique de change. Le déficit
commercial a augmenté a un niveau aussi ¢levé en 2000 qu’en 1995 mais il n'a pas été

considéré comme insoutenable, donc il a été possible de le financer sur le marché.

Malgré les résultats et la stabilisation macroéconomique, en 2000-2001 le processus de
désinflation s’est arrété ce qui a causé la modification du systéme de change : en 2001 le

ciblage de I’inflation a été introduit avec 1’objectif d’atteindre la désinflation la plus rapide
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possible et ainsi I’introduction de I’euro le plus tot possible. Selon la stratégie annoncée et
réalisée en 2001-2003, I’accélération de la désinflation a été assurée par une politique
monétaire restrictive et ’appréciation de la monnaie nationale. L’appréciation du taux de
change a été significative et I’inflation a baissé. De plus, a cause de la modification de
I’environnement macroéconomique, méme le déficit commercial a baissé. En 2002, la
politique de change suivie par la banque nationale est devenue un des sujets centraux de la
campagne €lectorale. Comme le parti gagnant les élections a été contre la politique de
surévaluation, il n’a pas été surprenant qu’en 2003 — sous la pression du gouvernement — la
parité centrale ait été dévaluée. Officiellement le ciblage de I’inflation est resté en vigueur,
mais en pratique la dévaluation a signifi¢ la fin de la période ayant commencé en 2001. Apres
2003, les autorités ont commencé a suivre une politique visant a stabiliser le taux de change,
ce qui a fait que le taux de change a perdu son rdle canalisateur concernant les anticipations

d'inflation — donc 1’élément central du systeme de 2001 a ainsi été¢ mis a coté.

L'année 2003 a été le début des l'endettement des agents économiques domestiques en devises
étrangeres, un changement qui ne paraissait pas dangereux a I’époque mais qui représente
déja la contrainte institutionnelle la plus importante de la politique monétaire et de change. A
cause de l'endettement en devise des ménages la dépréciation de la monnaie et 1'ajustement

par le change de I'économie est devenue quasi impossible.

Mise en perspective des résultats

La relation entre commerce et politique de change est un sujet dont plusieurs modeles
macroéconomiques s’occupent : il suffit de penser a I’approche d’¢lasticité et d’absorption, a
I’approche monétariste, au modele de Mundell-Fleming, au modele de surajustement de
Dornbusch ou aux diagrammes de Salter-Pearce. Ces modeles sont centrés sur les effets
économiques de la variation ou de la manipulation du taux de change et montrent comment
les variables macroéconomiques, y compris le solde de la balance commerciale, peuvent

réagir.

L’objectif de ma thése a été I’intégration des facteurs institutionnels a ces relations pour
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démontrer qu’a part les effets macroéconomiques, les effets institutionnels aussi peuvent avoir
une importance en ce qui concerne la formation de la politique économique et en particulier
de la politique monétaire et de change. Mon point de départ a été que, sans prendre en
considération 1’environnement institutionnel, la politique économique ne peut pas étre un
succes car les groupes d’intérét peuvent facilement renverser la politique méme si elle est

avantageuse selon les modeles économiques.

L’intégration des facteurs institutionnels a des conséquences a deux niveaux : d’une part la
politique monétaire et de change ne peut pas réussir si elle ne prend pas en compte les
contraintes institutionnelles provenant essentiellement du commerce, et d’autre part la
libéralisation commerciale peut aussi échouer si elle n’est pas soutenue par une politique

monétaire et de change adéquate.

En ce qui concerne le premier point, la politique monétaire et de change ne se focalisant que
sur I’évolution des prix (la désinflation) peut échouer méme si on accepte qu’a long terme la
politique monétaire ne peut influer que sur les variables nominales. L’explication de cette
constatation est que, dans une petite économie ouverte, la politique monétaire peut contribuer
a la désinflation en appréciant la monnaie nationale ce qui peut causer la dégradation de la
compétitivité des producteurs domestiques. Si ces producteurs sont assez influents (plus
influents que les gagnants a une telle politique), la politique de désinflation peut étre rejetée,
méme si I’environnement économique général profite d’une telle politique de surévaluation.
En ce qui concerne le deuxiéme point, il faut que 1’environnement institutionnel soit adéquat a
la politique commerciale appliquée. S’il s’agit d’une libéralisation commerciale causant a
court terme la hausse du déficit commercial, il faut que la politique monétaire puisse
contrebalancer ces effets négatifs en améliorant la compétitivité, car autrement 1’augmentation

du déficit peut représenter la fin de la libéralisation.

Les expériences hongroises donnent des exemples aux deux sortes d’échec : la libéralisation
commerciale a ét¢ suivie de I’introduction d’une protection supplémentaire pour les biens
industriels en 1995 quand les investisseurs internationaux ont commencé a considérer le
déficit commercial hongrois insoutenable ; et la désinflation a été rejetée en 2003 sous la

pression des exportateurs hongrois. La situation de crise de 1995 a été la conséquence du fait
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que les autorités ont donné plus d’importance a la contrainte politique de I’inflation qu’a la
contrainte macroéconomique de financement du déficit extérieur. Quant a 2003, c’est la
contrainte des exportateurs qui n’a pas €té prise en considération. Le rejet du systéme du
ciblage de I’inflation avait des raisons essentiellement institutionnelles car, méme si le solde
de la balance commerciale s'est amélioré, la dégradation de la position compétitive des
exportateurs influents a causé finalement la modification de la stratégie monétaire et de
change. L’histoire économique de la Hongrie montre aussi que la perception des événements
est aussi importante que les faits : le déficit commercial a augmenté a un niveau aussi élevé en
2000 qu’en 1995, mais le déficit a été jugé insoutenable seulement en 1995, alors que cinq ans

plus tard, la politique économique a été considérée crédible par les investisseurs.

La politique monétaire n’étant centrée que sur la désinflation peut présenter d’autres risques
aussi au niveau institutionnel si elle est accompagnée de la libéralisation des marchés de
change et de la convertibilité de la monnaie. Si la politique monétaire tente d’abaisser
I’inflation en appréciant la monnaie, cela suppose un niveau du taux d’intérét relativement
¢levé — ce qui rend les crédits domestiques moins attractifs que les crédits en devises
étrangeres. Si les autorités donnent la possibilité aux agents économiques ne disposant pas des
revenus en devise étrangere de s’endetter en devises étrangeres, une nouvelle contrainte
institutionnelle importante peut apparaitre : celle de I’endettement en devises. Si une partie
suffisamment grande des ménages est endettée en devises étrangeres, la dépréciation de la
monnaie nationale représente des problémes quotidiens a une partie suffisamment grande des
¢lecteurs — ce qui rend difficile ou méme impossible au niveau politique la dévaluation de la
monnaie. Ce fait peut étre une contrainte trés importante si le déséquilibre extérieur de
I’économie exige I’ajustement du taux de change : c’est le cas de la Hongrie actuelle qui doit

faire face a ce défi.

Du point de vue de la politique de désinflation par le change, méme I’indépendance de la
banque centrale peut représenter des risques. Selon Barro et Gordon (1983) et Kydland et
Prescott (1977) pour étre crédible et réussir la banque centrale doit étre indépendante du
gouvernement faisant face réguliérement aux challenges des élections et ne doit suivre que
I’objectif de la stabilité des prix. Il est vrai que I’intégration directe des objectifs de croissance
et d’emploi peut détruire la crédibilité de la politique monétaire et ainsi lancer la dérive

inflationniste. Mais en mé€me temps il faut aussi voir qu’une politique monétaire ne se
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focalisant que sur les prix peut étre facilement rejetée a cause des conséquences secondaires

sur la compétitivité des exportateurs.

Pour cette méme raison, les critéres de convergence du traité de Maastricht peuvent aussi
représenter des dangers pour les pays de transition proches d’entrer dans la zone euro, comme
la Hongrie. Comme un des critéres est que le taux d'inflation ne doit pas dépasser de plus de
1,5 points celui des trois Etats membres présentant les meilleurs résultats en matiére de
stabilité des prix, les autorités sont incités a réduire ’inflation le plus vite possible — ce qui
peut prendre la forme d’une politique de dévaluation avec tous les problémes institutionnels

déja mentionnés.

Voies de recherches futures

La formalisation de la relation du commerce, de la politique économique et de

I’environnement institutionnel a été faite a 1’aide d’un modéle, mais cette thése ne permet pas
de préciser totalement le fonctionnement du modele. Le modele DI peut étre considéré plutdt
comme un point de départ pour I’analyse des facteurs institutionnels provenant du commerce

et des autres branches de 1’économie et de la société.

Les possibilités d’application du modele DI sont limitées par la construction du modele :
d’une part il ne représente que le cas des petites économies ouvertes, et les expériences
hongroises montrent bien que si la structure de 1’économie et I’environnement international
changent vite et de facon radicale, le modele devient plus difficilement utilisable. Le modele
suppose que le canal de transmission monétaire le plus important (voire 1’unique) est le taux
de change, que le pass-through est loin d’étre complet et que I’économie nationale n’est pas
dominée par les firmes multinationales (donc des firmes exportatrices avec des importations

importantes).

I1 serait possible d’améliorer le modele en déterminant la position et la forme exacte des
droites de contrainte et des droites représentant la relation du taux de change, de I’inflation et

de la balance commerciale. Une telle amélioration suppose des recherches empiriques tres
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détaillées pour chaque pays. La détermination de la droite « inflation-taux de change » et la
droite de contrainte de la structure de I’économie suppose 1’analyse statistique des variables
macroéconomiques. Mais celle des droites de contrainte de ’inflation sensible, du taux de
change des exportateurs, de I’endettement en devise et de financement extérieur exige une

approche fortement inductive.

Dans les pays en transition — comme en Europe Centrale - pour les années a venir, [’une des
préoccupations majeures des responsables politiques sera la détermination des limites
politiques et institutionnelles de la politique économique car la représentation des intéréts des
différents groupes de la société seront de plus en plus forte. L’implication pratique de mon
travail peut étre justement 1’intégration de cette approche dans les modeles
macroéconomiques ce qui rend évident qu’il n’est pas possible de prendre les décisions de la
politique économique sans I’appui des différentes branches de la société et des agents
¢économiques étrangers. Méme si la politique économique agit a long terme, elle doit toujours

tenir compte des conséquences secondaires a court terme et de la force des groupes d’intérét.
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L’approche d’élasticité?*®

Selon I’approche d’¢lasticité la demande et I’offre de la monnaie sont déterminées par la
balance commerciale. Les résidents domestiques ne font attention qu’aux prix exprimés en
monnaie domestiques, donc la demande pour les biens d’importation ne dépend que du prix
des importations exprimé en monnaie domestique et 1’offre des firmes domestiques du prix
des exportations exprimée en monnaie domestiques. Il est de méme pour les résidents
étrangers aussi, qui ne s’intéressent qu’aux prix exprimés en devise étrangere. Les effets du
changement du revenu concernant la demande sont ignorés, et I’offre est supposée infiniment

¢lastique. Dans de telles circonstances la production est déterminée par la demande.

M = M(EP¥)
X = X(P/E)*°

Une dévaluation de la monnaie domestique, donc une augmentation de E, baisse le prix des
exportations pour les étrangers, donc augmente la quantité demandée, et augmente le prix des

importations pour les domestiques, donc baisse la quantité demandée.

Les effets d’une dévaluation sur la balance commerciale peuvent étre décomposés en trois

facteurs :

- la dévaluation diminue la quantité des biens importés, et comme le prix
exprimé en devise étrangere est fixe, il est certain que les dépenses liées aux
importations vont se réduire aussi,

- la dévaluation augmente la quantité des biens exportés, ce qui tend a
améliorer la balance commerciale,

- chaque bien exporté va générer moins de recettes en devise étrangere, car le
prix est supposé fixe en monnaie domestique, ce qui détériore la balance

commerciale.

255 Dans la description des différentes approches théoriques concernant les effets de la modification du

taux de change j’utilise Richard CAVES, Jeffrey FRANKEL, Ronald JONES: World Trade and Payments: An
Introduction.

256 M est la demande pour les biens d’importations, X est la demande pour les biens d’exportations, E est
le taux de change nominal, P* est le niveau des prix étrangers, P est celui des prix domestiques. Les prix — P et
P* - sont supposés fixes dans ces modéles, donc les prix relatifs ne dépend que du taux de change nominal.
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Cela veut dire que la conséquence d’une dévaluation sur la balance commerciale n’est pas
prévisible. Si on suppose que I’économie était dans une situation d’équilibre extérieur avant la
dévaluation, la condition nécessaire et suffisante pour que la dévaluation améliore la balance

commerciale est la condition connue sous le nom de la condition Marshall - Lerner :
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€x +€m> 1%’

Si la balance commerciale est mesurée en monnaie domestique, la condition nécessaire et
suffisante pour I’amélioration de la balance commerciale est plus sévére que la condition
Marshall — Lerner. Cette approche a été critiquée avant tout parce qu’elle suppose que les prix
sont fixes, et ne s’intéresse qu’a la balance commerciale n’étant actuellement qu’un des

déterminants de la balance des paiements courants.

Il est a noter que méme si la condition Marshall — Lerner est satisfaite, la réaction de la

258 c’est

balance commerciale a la dévaluation peut prendre du temps. Selon certaines études
50 pour cent de I’ajustement des quantités qui apparaissent pendant les trois premicres années,
et 90 pour cent au bout de cinq ans. Les raisons les plus importantes de ce retard sont les

suivantes :

- les informations ne sont pas parfaites, donc les agents n’apercoivent pas tout
de suite que les prix relatifs ont changé,

- la modification des ordres prend du temps,

- méme si les ordres sont modifiés, il peut y avoir un retard au niveau de la
livraison,

- il est possible que la réaction des producteurs soit le déménagement des

usines dans les pays qui disposent d’un avantage de change.

Ce phénomene est décrit par la courbe-J : au moment de la dévaluation la condition Marshall
—Lerner n’est pas satisfaite a cause des retards présentés ci-dessus, mais apres un certain
temps la demande pour les biens d’exportation commence a augmenter et les importations

baissent en améliorant la balance commerciale.

27 €x et €m sont les ¢élasticités des demandes pour les exportations et les importations respectivement.

8 Voir CAVES—- FRANKEL- JONES op. cit.
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L’approche d’absorption

Cette approche d’inspiration keynésienne - les prix sont supposés fixes et la variation de la
demande se refléte au niveau des quantités et non a celui des prix — peut étre considérée
comme la version développée de I’approche d’¢lasticité. Les hypothéses du modéle sont
acceptables a court terme, et surtout dans les économies avec du chdmage et des capacités non
utilisées. La différence la plus importante par rapport a I’approche d’¢lasticité est que celle-ci

reconnait que la demande dépend du revenu et pas seulement des prix relatifs.

M = M(E,Y)
X = X(E,Y*)*’

Dans les modeles keynésiens la demande et 1’offre s’égalisent au niveau macroéconomique :

Y =C+I1+G+(X-M)
Y=C+cY+D+G +X — (M +mY)
Y = (A’ + X’ — M)(stm)*®

C+S+T=C+I1+G+(X-M)
S +(T-G)-1=(X-M)=TB

Si on définit les épargnes macroéconomiques comme la somme des épargnes des entreprises,

des ménages et le surplus du gouvernement on a :

NS =S+ (T-G)
NS-I1=TB

259
260

Y symbolise le revenu nominal.
Les indices ‘ indiquent qu’ils s’agit des variables exogénes, s est la propension marginale a épargner et
m est la propension marginale a importer.
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TB

v
<

s/(stm) AX

(X-M)

Si la condition Marshall — Lerner est satisfaite et il y a des capacités libres dans I’économie,
une dévaluation a des effets sur les exportations nettes, mais en méme temps modifie le
revenu disponible aussi. Mais cela veut dire que les importations vont augmenter et ainsi les
effets positifs de la dévaluation ne seront pas si importants que sans la prise en considération

des effets de revenu aussi, car AX < s(stm)AX.

A part cet effet 1i¢ au revenu, il y a un effet li¢ aux termes de change aussi. Si on mesure le
revenu en déterminant les épargnes, la consommation et les importations au moins en partie
en devise étrangere, il ne faut pas oublier que la dévaluation modifie les termes de change, et
baisse ainsi le revenu réel. Autrement dit, si le revenu réel baisse a cause de la modification
des termes de change, cela veut dire que les agents économiques vont épargner moins pour

261

maintenir le méme niveau de vie qu’avant la dévaluation.”™" Dans la littérature scientifique cet

effet s’appelle I’effet Laursen — Metzler — Harberger.

261 Dans les modéles keynésiens la baisse du revenu est accompagnée d’une baisse moins importante au

niveau de la consommation, donc si le revenu réel se réduit a cause de la détérioration des termes de change, les
épargnes vont baisser aussi.

282



TB

- X-M)

Graphiquement cela veut dire qu’au cas d’une dévaluation ce n’est pas que la droite (X-M)
qui va glisser vers le haut, mais en méme temps la droite (NS-I) va glisser vers le bas. Ainsi il
est possible que le nouveau point d’intersection des deux droites (Y’) donne une situation
avec une balance commerciale déficitaire, donc la dévaluation peut détériorer le solde
extérieur. La nouvelle condition nécessaire et suffisante pour I’amélioration de la balance

commerciale aprés une dévaluation est la suivante :

€x+ €m> 1+ m + m**%

Cette équation refléte qu’a coté des effets de prix, les conséquences de la dévaluation
dépendent de la variation des revenus réels domestique et étranger. Suite a la dévaluation le
revenu réel domestique augmente a cause de I’augmentation des exportations, et cela va
accroitre les importations en fonction de la propension marginale a importer. La dévaluation
réduit le revenu réel étranger en baissant les exportations étrangéres, ce qui va réduire les

importations des étrangers dépendant de la propension marginale des étrangers.

262 Dans cette équation m et m* signifient les propensions marginales des importations par rapport au

revenu domestique et étranger.
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L’approche monétariste

L’école monétariste représente une vision complétement nouvelle par rapport aux deux
précédentes. Les économistes de I’approche d’¢élasticité parlent de la balance commerciale et
celle des services, car la notion de I’¢lasticité n’est pas utilisable en parlant des autres
balances extérieures. En ce qui concerne 1’école d’absorption, la balance utilisée n’est pas
définie précisément, mais on peut supposer qu’elle est un peu plus large que celle utilisée par
I’école d’¢élasticité, mais elle ne contient slirement pas les mouvements des capitaux. Les
économistes monétaristes définissent la balance extérieure encore plus largement, car eux, ils
prennent en considération toutes les opérations de la balance des paiements sauf la variation

de la position nette du secteur bancaire face a I’étranger.

Pour les monétaristes la balance des paiements est un phénomene monétaire. Contrairement
aux keynésiens, les monétaristes supposent que les prix sont parfaitement flexibles et la parité

du pouvoir d’achat se tient :

P =EP*

Si la parité du pouvoir d’achat se tient, cela veut dire qu’une dévaluation se refléte tout de
suite au niveau des prix domestiques qui augmentent de la méme proportion. La fonction de

demande de la monnaie peut étre décrite a I’aide de la fonction de Cambridge :

M = kPy

Les agents adaptent leurs encaisses monétaires actuelles aux encaisses monétaires désirées en

épargnant. L’ajustement des encaisses peut étre décrit par la fonction suivante :

H=§(M - M) = 3(kPy - M?)*%
L’ approche monétariste suppose que les autorités monétaires ne stérilisent pas apres les

différents mouvements de capitaux, donc le taux de croissance de la masse monétaire est égal

263 H désigne les épargnes et ainsi du changement des encaisses monétaires dans le temps, M? représente

les encaisses monétaires actuelles — donc autrement dit 1’offre de la monnaie - et 6 la vitesse de I’ajustement.
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au taux d’accumulation des réserves internationales de la banque centrale déterminé par le

solde de la balance des opérations monétaires.

MB = Res + NDA
BP = ARes
BP = H = 8kPy — 6M? 2%

Comme les monétaristes supposent la flexibilité parfaite des prix et des salaires, 1’offre
globale est complétement inélastique. Le solde extérieur ne dépend que du niveau des prix,
car la production est toujours a son niveau de plein-emploi, donc pour chaque M* donné on
peut déterminer la relation entre le solde extérieur et le niveau des prix. La pente de 1’équation
H = 8kPy — 0M? est positive, car un niveau de prix plus élevé augmente la demande de la

monnaie qui ne peut étre satisfaite qu’a I’aide du surplus de la balance extérieure.”®’

La dévaluation augmente le niveau des prix domestiques, donc la ligne verticale représentant
les prix glisse vers la droite et le nouveau point d’équilibre est le point B : la hausse des prix a
augmenté la demande de la monnaie, donc les agents réduisent leurs dépenses et/ou
augmentent leurs épargnes. La balance des opérations monétaires montre un surplus, mais
cette fois-ci, ce n’est pas I’augmentation des exportations nettes stimulée par la modification
des prix relatifs qui explique cette amélioration de la balance, mais 1’accroissement de la

demande de la monnaie.

Mais le point B n’est pas un équilibre a long terme, car si la balance extérieure a un surplus,
cela veut dire que 1’offre de la monnaie augmente, et on va se trouver au point C ou la
demande de la monnaie est de nouveau égale a I’offre. Le nouveau point d’équilibre
représente une situation avec un niveau de prix et une quantité de monnaie en circulation plus

¢levés, mais I’amélioration de la balance extérieure n’était que temporelle.

264 MB représente la base monétaire, Res les réserves internationales, NDA les crédits domestiques et BP

le solde de la balance des opérations monétaires.
265 On suppose que les crédits domestiques n’augmentent pas.
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Le modéle IS/LM/BP de Mundell-Fleming

Le modéle de Mundell-Fleming a été développé au début des années 1960°%° et applique le
schéma IS/LM a une économie ouverte. Le modele donne une réponse aux questions

suivantes:

- Comment sont ils déterminés, les variables macroéconomiques — le PIB,
I’inflation, balance des paiements, les taux de change et les taux d’intérét —
dans une économie ouverte avec des transactions financiéres et des échanges
internationaux ?

- Comment sont les effets de la modification de la politique monétaire et fiscale

dans un tel pays ?

Le modele Mundell-Fleming peut étre considéré en tant que le modele macroéconomique
standard, mais en meme-temps il faut reconnaitre que certaines suppositions du mode¢le le

rend assez irréaliste surtout au cas des pays en voie de développement et en transition.

Les modele macroéconomiques s’occupent traditionnellement de trois aspects de 1’activité

¢économique:

- la demande agrégée(les courbes Is et LM représentant les marchés des biens et de la
monnaie),
- Toffre agrégée (la fonction de production et le marché de travail),

- la balance des paiements (la balance des paiements courants et celle des capitaux).

Le modéle Mundell-Fleming donne un combinaison des aspects (1) et (3) ce qui veut dire que
dans sa version la plus simple ce mode¢le n’a pas de contrainte concernant 1’offre agrégée. Ce
modele suppose que le capital et le travail sont sous-employés dans 1’économie en question
donc un stimulus de la demande va plutot augmenter le PIB que causer la hausse généralisée

des prix.

266 Robert Mundell et Marcus Fleming ont travaillé ensemble au Fonds Monétaire International (FMI) au

début des années 1960, leur article formalisant ce modéle a paru en 1962. Mundell a regu le prix Nobel des
sciences économiques en 1999 partiellement a cause du développement de ce modele.
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Le modé¢le de Mundell-Fleming de base étudie une économie ouverte en prenant les
performances des autres économies comme des données ce qui veut dire qu’un tel modéele est
applicable avant tout aux petites économies ouvertes. Il existe des versions du modele qui
prend en considération I’interdépendance des économies nationales, mais comme les pays de
I’Europe Centrale ne représentent pas des une telle importance économique, on n’aura pas

besoin des versions du modelé développées dans cette direction.

En ce qui concerne la courbe IS du modelé¢ de Mundell-Fleming on aura les équations

: 2
suivantes 67 :

1. Y + IM(Y.E) = C(Y) + I(r) + G + X(Y*, E)
2. BC =X(Y*,E) — IM(Y,E)
3.E=eP/P**

Il faut accentuer que BC reprend 1’ensemble des opérations sur biens et services entre le pays
et le reste du monde, et les variables ci-haut sont des variables réels (ils sont donc corrigés
avec le niveau des prix domestiques, ,,P”’). On suppose aussi que 1’augmentation de ,,E”

représente la dépréciation réelle de la monnaie domestique.

On a les suppositions suivantes concernant ces équations:
4.1IM;>0,IM; <0, X, >0,X,>0,C,>0,1; <0*”

Cette hypothése suppose explicitement que la condition Marshall-Lerner est satisfaite®”, donc

la déprécation réelle de la monnaie améliore la balance courante si les autres variables sont

inchanggés.

267 e \ .
Pour la description du mode¢le voir entre autre

http://www.grips.ac.jp/teacher/oono/hp/lecture F/lec08.htm
263

Dans ces équations: ,,Y” représente le revenu national distribug, ,,IM” les importations, ,,C” la
consommation privée, ,,I"”” les investissements, ,,G” les dépenses publiques, ,,X” les exportations, ”"BC” la
balance courante, Y* le revenu du reste du monde, ,,r” le taux d’interet ,,e” le taux de change nominal et ,,E” le
taux de change réel. ,,P” et ,,P*” sont les niveaux des prix domestiques et étranger respectivement.

269 »IM1” représente le dérivé partiel des importations par rapport au premier variable explicatif. La meme
notation s’applique aux autres variables aussi.

270 Cette condition exige que les volumes des produits échangés répondent suffisament a la modification
des prix relatifs.
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Ces équations différentielles déterminent la pente et les possibles déplacements de la courbe
IS lorsque G, Y* et E varient dans le référentiel (r, Y) du schéma IS/LM. La pente de IS est
négative dans le plan (r, Y), et elle glisse a droite si G, Y* ou E augmente (si les dépenses
publiques augmentent, s’il y a une conjoncture a 1’étranger ou si la monnaie domestique se

déprécie en termes réels).

La courbe LM représentant I’équilibre sur le marché de la monnaie est la meme dans le
modele de Mundell-Fleming que dans la version originale du modéle IS/LM. Il faut
reconnaitre que le modéle Mundell-Fleming ne s’occupe de la question de la substitutions de
la monnaie domestique par une monnaie étrangere donc du phénomene appelé ,,dollarisation”

e 5071
ou ,.euroisation”

. Dans les pays développés cette supposition peut étre considérée comme
réelle, mais dans les pays en voie de développement la substitution de la monnaie peut étre un

facteur important influencant la demande de la monnaie.

La courbe LM s’écrit de la facon suivante:

5. M/P=M" (1, Y)
et

6. MP, <0, MP, >0?"

Cette courbe a une pente positive dans le plan (r, Y) et elle glisse vers la droite au cas de
I’augmentation de M®. Il est important & noter que dans cette formule le niveau de prix (P) est
suppos¢ fixe ce qui peut €tre irréaliste dans une petite économie ouverte ou 1’effet pass-
through (donc les effets de la modification du taux de change nominal sur le niveau des prix)

peut étre important.

Mode¢le de Mundell-Fleming en changes flexibles

La balance des paiements définit 1’équilibre externe de 1’économie et elle enregistre trois

catégories d’opérations:

271 La substitution de la monnaie peut étre la conséquence du fait que les agents économique aient plus de

confiance dans la monnaie étrangére et a cause de cela ils augmentent leurs réserves de monnaie étrangére et du
fait que les autorités déclarent officiellement la substitution de la monnaie nationale par une monnaie étrangere.
Du point de vue de modéle Mundell-Fleming la premiére définition est la plus utilisable car la deuxiéme
représente la disparition de la politique monétaire indépendante.

272 ,»Ms” représente 1’offre de la monnaie et ,,MD” la demande de le monnaie domestique.
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a. les transactions courantes,
b. les mouvements de capitaux et

c. lavariation des réserves de change.

Le solde des transactions courantes est représenté par 1’équation de la balance courante (BC).
Les mouvements de capitaux correspond aux flux financiers qui font varier les dettes et les
créances du pays vis-a-vis du reste du monde (BK). Les variation des réserves de change

(dRC) représentent 1’évolution de la position en devises de la banque centrale.

Comme la balance des paiement est un document comptable on a:

7.BC + BK + dRC = 0>

Un des grands avantages du modele Mundell-Fleming est qu’il rende possible de contraster
les différences des régime de change. En change flexible on suppose que dRC = 0 (donc le
taux de change nominal, ,,e” est une variable endogene), par contre, en change fixe dRC est

une variable endogéne (,,e” est une variable choisie et déterminée par les autorités).

En change flexible donc on a:

8. BC+BK=0

Pour décrire 1’équation déterminant BK on admet que les agents déterminent leur
comportement en mati¢re des préts et des emprunts en fonction des rendements attendus. Le
rendement dépend de deux éléments, notamment du différentiel d’interet et de I’évolution

attendue du taux de change nominal.

9. BK = BK (r - r* - de/e)*”*

273
274

Selon le modéle un solde négatif des réserves de change signifie une augmentation des réserves.
Dans ce modeéle ,,r”” est le taux de change domestique et ,,R*” représente le taux de change étranger. I1
s’agit de la parité découverte des taux d’interet.
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Dans la version classique du modéle les anticipations des agents concernant 1’évolution du
taux de change ne sont pas prises en considération (anticipations statiques) ce qui fait que BK

ne dépend que du différentiel d’interet. En change flexible on a:
10. BC(Y*,Y,e) + BK (r—r*)=0

Cette équation (10) définit la courbe de la balance des paiements (BP) dans le référentiel (r,
Y). Tous les points se situant sur cette courbe de pente positive””> définissent des équilibres
externes, les points se situant a gauche de la courbe représentent des situations d’excédent de
la balance des paiements, comme des points se situant a droite des situations de déficit. En
situation d’excédent on va avoir une entrée massive des capitaux, et par contre, en situation de
déficit on va voir une fuite des capitaux vers 1’étranger avec des implications pour le taux de

change aussi.

i
LM
L’entrée massive
des capitaux /:/
i*
Sortie massive des
capitaux
IS

Politique fiscale avec mobilité parfaite du capital (changes flexibles)

275 La pente de la courbe est positive s’il s’agit d’une imparfaite mobilité des capitaux. Si la mobilité des

capitaux est parfaite la courbe BP est horizontale, si elle est absente, la courbe BP est verticale.
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L’entrée massive
des capitaux

Sortie massive des
capitaux

Politique monétaire avec mobilité parfaite du capital (changes flexibles)

La position de BP dans I’espace (1, Y) dépend de trois parameétres: Y*, e et r*. La courbe va

se déplacer vers le bas si Y* et e augmentent ou si r* diminue.

Du point de vue de la politique de change il faut constater qu’en changes flexibles:

les prix sont supposés fixes, donc e = E (donc il n’y a pas d’effets de pass-through)
- le taux de change nominal (e) est une variable d’ajustement,

- les ressources sont sous-employés,

- la condition Marshall-Lerner est satisfaite,

- pas de substitution de monnaie,

- les anticipations de change sont statiques,

- pas de prime de risque,

- P’,Y'etr sontdonnés.
Dans ce modéle de change flexible le taux de change nominal et réel sont des variables

endogénes (comme Y et r aussi) donc des variables dont la valeur est déterminée a partir des

valeurs exogénes (G et M*) du mod¢éle.
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En cas d’expansion fiscale c’est justement 1I’appréciation de la monnaie qui garantit
I’ajustement et c’est pour cela qu’en changes flexibles la politique fiscale n’est pas capable
d’augmenter le revenu si la mobilité des capitaux est parfaite. En cas de relance monétaire
c’est aussi le taux de change qui joue un rdle important car c’est la dépréciation de la monnaie
qui amplifie les effets expansionnistes de I’augmentation de la masse monétaire en déplagant

la courbe IS a droite.

Modéle de Mundell-Fleming en changes fixes

Dans une économie ouverte en changes fixes 1’efficacité des politiques économique est
largement différente par rapport aux pays appliquant une systeme de changes flexible: si les
taux de change nominaux peuvent s’ajuster la politique fiscale est inefficace et la politique
monétaire est capable d’influencer la production nationale, mais au cas contraire c’est

justement la politique fiscale qui est utilisable.

Le mode¢le classique de Mundell-Fleming ne peut traiter que les cas extréme concernant le
régime de change appliqué ce qui veut dire que pour les arrangements intermédiaires’® il ne
peut pas donner de réponses évidentes. De plus on peut voir que le régime de change déclaré

et pratiqué n’est pas toujours le meme?’’.

La différence la plus importante entre les régimes de change est qu’en changes fixes I’offre de
la monnaie est fixe bien qu’en changes flexibles elle soit endogéne (déterminée par le
modele). Dans le modéle I’offre de la monnaie est déterminée par la base monétaire et le
multiplicateur monétaire avec la base monétaire étant la somme des réserves internationales et

les crédits domestiques.

11.M=mH
12. H=1R + DC*™

276 11 peut s’agir de la parité glissante, du glissement passif (adaptatif), du glissement actif (pré-annoncé)

etc.
27 11 est possible de faire la distinction entre le régime de change de jure et de facto: il est possible que le

taux de change soit plus fixe au cas d’un systeme de change de jure flexible qu’au cas d’un systeme de jure fixe.
278 ,»M” représente I’offre de la monnaie, ,,m” le multiplicateur de la monnaie, ”H” la base monétaire, ,,IR”

les réserves internationales et ,,DC” les crédits domestiques.
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Si le multiplicateur monétaire est supposé fixe, la banque centrale a deux possibilités pour

controler I’offre de la monnaie:

1. la banque centrale achéte/vend des actifs domestiques (typiquement les obligations
d’Etat) ce qui augmente/baisse DC et H (opérations d’open market)
2. la banque centrale achete/vend des actifs étrangers ce qui augmente RC et H

(intervention sur le marché de change).

En changes fixes la banque centrale doit tenir fixe le taux de change nominal, donc elle doit
intervenir sur le marché de change pour contrebalancer les opérations privées sur le marché de
change. Cela veut dire que dans une telle situation RC n’est pas sous contrdle bien que DC le

soit.

D’apres 1’équation (7) nous avons que BC + BK + dRC = 0, donc on a:
13.BC (e, Y, Y*) + BK (r-r') - dRC =0

14. T, >0, T, <0, T;>0,K; >0

D’apres (13) la banque centrale doit intervenir en achetant de la devise étrangere (augmenter

RC et ainsi H) si BC + BK > 0, et elle doit vendre une partie de ses réserves au cas contraire.

Si la mobilité du capital n’est pas assurée au niveau international on a BK =0 et BP =0 si BC
= (0. Comme le taux de change réel est supposé fixe>”” ainsi que la revenu étranger (Y*) il n’y
a qu’un seul niveau du revenu domestique (Y) qui fait que BC = 0. Pour cette raison la courbe
de BP est verticale au plan (1, Y). A droite de cette courbe la balance commerciale est
déficitaire, donc la banque centrale doit vendre de la devise étrangere (RC et H baissent). A
gauche de cette courbe la situation est inverse. Si, par contre, la mobilité du capital est
compléte au niveau international nous avons r = r* donc la courbe de BP est horizontale. Si la

mobilité du capital est imparfaite la courbe de BP va avoir une pente positive, mais pas infini.

Méme au régime de change fixe la banque centrale a la possibilité de contrdler 1’offre de la
monnaie, car meme si dRC est incontrdlable, DC est encore utilisable pour tenir H constant. 11

est possible de stériliser les effets des interventions sur les marchés de change en modifiant la

7 Les prix sont fixes au moins a court terme et on est en changes fixes.
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grandeur des crédits domestiques.

Le succes de la stérilisation dépend essentiellement du degré de la mobilité du capital. Si les
mouvements de capital est contrdlé par les autorités, la stérilisation est utilisable seulement

pour un certain temps (en fonction de la grandeur des réserves internationales).

En changes fixes sans mobilité du capital on a les équations suivantes:

IS: Y=1(1, E; G) f; <0, £,>0, £5>0
LM: M/P=MP (1, Y) MP; <0, MP, >0
BP: BC (E,Y)=0 T, >0, T> <0

On suppose que le taux de change réel est donné (taux de change nominal et niveau des prix
constants). Comme BC =0, Y et r sont déterminés par IS et LM — le point d’intersection des

deux courbes donnent le point d’équilibre a court terme.

Le point d’équilibre a long terme doit étre sur la courbe verticale BP aussi donc la banque
centrale doit intervenir (varier RC) de telle facon que I’offre de le monnaie change dans la
direction exigée (a gauche au cas du déficit commercial, a droite au cas du surplus

commercial).
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LM

L’¢équilibre a
long terme

L’équilibre a
court terme

IS

La situation quand la mobilité du capital n’est pas assurée

I1 est possible de stériliser (donc au cas du déficit commercial intervenir sur le matché de
change, mais tenir constant M® a I’aide d’une expansion de crédit) mais cette stratégie n’est

suivable que jusqu’a ce que les autorités disposent des réserves internationales.
En changes fixes avec mobilité parfaite du capital on a les équations suivantes:
IS:Y=1(E; G) f; <0, £, >0, f5>0

IS: M/P=M" (i, Y) MP; <0, MP, >0

BP:r=r

S’il s’agit d’une expansion monétaire a 1’aide d’une opération d’open market, la courbe LM
va glisser a droite, mais simultanément la sortie du capital va commencer — une réaction qui
va baisser RC et ainsi baisser M® ce qui va tenir H constant. (La politique monétaire est

inefficace en changes fixes avec mobilité parfaite des capitaux —Triangle d’impossibilité)
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Le modéle de surajustement de Dornbusch

Dans le modéle de Dornbush on a les suppositions suivantes:

il s’agit d’une petite économie ouverte,

- la mobilité du capital est parfaite,

- le prix des importations est déterminée sur le marché global et ainsi il est donné,

- la production domestique et les importations sont des substituts imparfaits, donc les

prix relatifs sont déterminés par la demande des biens domestiques.
Selon le modé¢le on a les équations suivantes:
L.r=r*+x
2.x=0(8- )™

L’¢équation (1) signifie la mobilité parfaite des capitaux en présence des anticipations,
I’équation (2) exprime que 1’évolution du taux de change nominal est proportionnelle a la

différence du taux de change nominal actuel et du taux de change a long terme.

Le taux d’interet domestique est déterminé par les conditions du marché monétaire

domestique, donc on a:

3.—Ar + @y = m—p281

A partir des équations (1-3) on a:
4.p—m=—qQy+ Ar¥ + AO(E- ¢)

A long terme on peut supposer que les taux d’interet s’égalisent car les taux de change actuel

et le taux de change a long terme sont les mémes.

280 Dans ces équations r est le taux d’interet domestique, r* le taux d’interet étranger, x 1’évolution anticipé

du taux de change domestique, ® une variable d’ajustement, € le taux de change nominal a long terme et e le
taux de change nominal actuel (le prix de la devise étrangére exprimée en devise domestique). Les variables des
équations sont des valeurs logarithmiques.

28 A et @ sont des paramétres, y le revenu réel, m 1’offre nominale de la monnaie et p le niveau général des
prix.
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5.p =m+ (ir* — gy)*™¥
D’aprés les équations (4-5) nous avons 1’équation suivante:
6.e=¢-(1/00)p-p)

Selon I’équation (6) il est possible de déterminer le taux de change actuel a partir du niveau
des prix actuels si le niveau de prix et le taux de change a long terme sont donnés. A chaque
taux de change a long terme il n’y a qu’un seul taux de change actuel qui assure que la
dévaluation ou I’appréciation anticipée de la monnaie et la différence des taux d’interet soient
identiques. Si le niveau des prix augmente, cela va entrainer la hausse du taux d’interet selon
I’équation (3) ce qui va causer I’entrée des capitaux dans le pays. Cette entrée des capitaux va
apprécier la monnaie jusqu’au niveau d’ou sa dévaluation anticipée va exactement

contrebalancer la hausse du taux d’interet. Donc: pt — 11 — e| — x?

Sur le marché domestique des biens on a I’équation suivante concernant la demande des biens

domestiques:
7.1InD =u +8(e — p) + yy - or*>

Selon I’équation (7) la demande des biens domestiques dépend du prix relatif, du taux
d’interet domestique et du revenu réel. On peut déterminer I’évolution du niveau des prix

domestiques, p’, une variable qui dépend de I’excédent de demande:
8.p’=nln(D/Y)=m(u+d(e—p)+ (y— 1)y — or)**

A long terme on peut supposer que p’ =0 et r = r* donc on a I’équation suivante déterminant

le taux de change a long terme:
9.8=p +({1/8)(or*+ (1 —y)y—u)

Selon le modéle les prix et le taux de change se convergent vers leurs niveaux a long terme.

La devise s’apprécie si les prix sont en dessous de leur niveau a long terme, et elle de déprécie

282
283

Avec p~ représentant le niveau de prix a long terme.

Avec D étant la demande des biens domestiques, u un parameétre représentant le retard des réaction du
secteur réel, 6, v, o sont des paramétres, (e — p) est le prix relatif (plus précisément (e — p* - p) est le prix relatif,
mais p* = 0 car c’est le niveau de prix étranger qui est considéré comme unité.

284 IT est un paramétre d’ajustement.
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s’ils sont au dessus de leur niveau a long terme.

Le marché monétaire s’ajuste immédiatement mais le marché des biens réagit en retard ce qui

veut dire que 1’équilibre du marché des biens ne se réalise qu’a long terme.

e=¢e-(1/A®)p-p)

v

e el e

Lacourbe e =& - (1 /AO)(p - p*) représente la relation entre le taux de change nominal et les
prix, la courbe p’ = 0 est ’ensemble des combinaisons de p et de e qui représentent des
situations d’équilibre sur le marché des biens et sur le marché de la monnaie aussi (points

d’équilibre a long terme).

A droite de la courbe p” = 0 on a des points qui représentent un excédent d’offre (les prix ne
sont pas assez €levés pour €tre a 1’équilibre), a gauche on a un excédent de demande. La

courbe p’ = 0 a une pente positive mais elle est sous la courbe e = p.

Si e augmente (la monnaie se déprécie) il va y avoir une augmentation de la demande des

biens domestiques (les prix relatifs changent causant un excédent de demande), et on a besoin
d’une augmentation des prix domestiques pour retrouver 1’équilibre. Mais cette augmentation
des prix ne doit pas étre si importante que la dépréciation de la monnaie car la hausse des prix

a des effets sur la demande en augmentant le taux d’interet aussi.
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Comme le marché¢ monétaire s’ajuste immédiatement on est toujours sur la courbe e =€ - (1 /
AO)(p - p"). Si la situation initiale est représentée par le point B (taux de change surévalué et
niveau de prix relativement bas) il y a un excédent de demande pour les produits domestiques.
Cet excédent va causer la hausse des prix, I’augmentation du taux d’interet et ainsi le taux de
change va s’approcher de son niveau a long terme. Comme on ne peut pas quitter la courbe de

I’équilibre monétaire, on va bouger du point B au point A.

Au cas d’une expansion monétaire les positions d’équilibres originaux changent sur les
marchés monétaire et réel aussi. Sur le marché monétaire si m augmente, p~ va augmenter
aussi ce qui pousse vers le haut soit p, soit € (donc I’augmentation de m va causer soit
I’inflation soit la dépréciation du taux de change a long terme). L’expansion monétaire

déplace la courbe e vers la droite (e—e’)
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L’augmentation de la masse monétaire baisse le taux d’interet ce qui généere des anticipations
de dépréciation a long terme. Tous ces deux facteurs rendent les actifs domestiques moins

attractifs causant la fuite des capitaux et ainsi la dépréciation de la monnaie. Cette
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dépréciation effective doit etre de telle ampleur que des anticipations d’appréciation puissent

se former et contrebalancer les effets de la baisse du taux d’interet.

L’effet immédiat de I’expansion monétaire est donc la dépréciation massive de la monnaie ce
qui pousse le taux de change au-dela de son niveau a long terme (on passe du point A au point
B avec e’ > ¢&'). Ce phénomene s’appelle la réaction excessive ou réaction de surajustement
(overshooting). Selon Dornbusch I’ampleur du surajustement du taux de change nominal
dépend négativement de la capacité d’ajustement du systeme (®). Le point B est point

d’équilibre a court terme.

Au point B il y une demande excessive pour les produits domestiques a cause de la baisse du
taux d’interet et de la dépréciation de la monnaie. Entre ces deux canaux de transmission de la
la politique monétaire concernant la demande agrégée le modele de Mundell-Fleming ne
prend en considération que le canal du taux de change — ce canal est d’autant plus important
que I’¢lasticité de prix de la demande est grande par rapport a 1’¢lasticité de taux d’interet des

dépenses agrégées.

La baisse du taux d’intérét et la dépréciation de la monnaie causent donc la hausse des prix
domestiques. L’inflation cause la baisse de la demande monétaire, I’augmentation du taux

d’interet et ainsi ’appréciation de la monnaie. On passe du point B au point C.

En bref I’expansion monétaire a les conséquences suivantes:

- acourt terme elle cause la dépréciation excessive de la monnaie domestique, modifient
les termes de 1’échange, pousse le taux d’interet vers le bas et augmente la demande
agrégée pour les produits domestiques,

- along terme elle cause la hausse de meme ampleur des prix et la dépréciation de la
monnaie,

- le processus d’ajustement dépend essentiellement des caractéristiques de 1’économie
en question: moins la vitesse de 1’ajustement (®) est importante, plus la modification

des termes de change va persister.

On peut aussi supposer que 1’offre peut s’ajuster a la nouvelle situation de la demande.

Jusqu’ici on a supposé que y est a son niveau de plein emploi : & court terme 1’expansion
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monétaire cause la hausse de la masse monétaire nominale qui cause la hausse des prix. Cette
inflation va causer la baisse de la valeur réelle des encaisses monétaires jusqu’a leur valeur
initiale. Finalement I’augmentation de la masse monétaire va €tre contrebalancée par la hausse

des prix et la production retombe a son niveau en plein emploi.

La situation change pourtant si la production peut augmenter. L’augmentation du revenu a son
tour va augmenter la demande de monnaie — cette augmentation de la demande monétaire
peut étre si importante que les taux d’interet peuvent meme augmenter. Si les taux d’interet
augmentent, ce phénomene exige qu’il y ait des anticipations de dévaluation — donc il n’y a

pas de besoin de surajustement du taux de change.

Contrairement au mode¢le de Mundell-Fleming, selon le modele de Dornbusch 1’expansion
monétaire n’a pas d’effets permanents sur le revenu car finalement la hausse des prix baisse la
valeur réelle des encaisses monétaires, donc le taux d’interet, les prix relatifs et le revenu réel

vont reprendre leurs valeurs initiales.
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L’effet de Balassa-Samuelson

Balassa et Samuelson ont démontré parallelement a la fin des années 1960 que si la
productivité augmente plus dans le secteur concurrentiel que dans le secteur non
concurrentiel®®® — et en période de transition on peut supposer cela — le prix relatif des biens
non concurrentiels augmente aussi et le taux de change réel est déterminé par la différence de
productivité. Cette différence de productivité est accompagnée d’une appréciation réelle de la
monnaie du pays moins développé, car I’augmentation de la productivité du secteur
concurrentiel entraine la hausse des salaires dans toute 1’économie et la hausse des prix du

secteur non concurrentiel, essentiellement des services.

Si la parité du pouvoir d’achat tient, le taux de change nominal est déterminé par le ratio des
prix (P et P’). En réalité on peut supposer que ce ne sont que les prix des secteurs

concurrentiels — Pt et Pt - qui comptent et déterminent le taux de change nominal effectif. 286

P =aPt*(1-a)Pn
P’ =aPt’*(1-a)Pn’
Eppp = P/P’

E =Pt/Pt’

On suppose que la mobilité de la main d’ceuvre est parfaite a I’intérieur de tous les deux pays
caractérisés par deux secteurs, donc que les salaires sont égaux dans le secteur concurrentiel et

non concurrentiel d’un pays donné.

W =Pt*Qt

W =Pn*Qn
W’ =Pt *Qt’
W’ =Pn’*Qn’

285 Le secteur concurrentiel est celui qui fait face a la concurrence internationale contrairement au secteur

non concurrentiel.

286 Dans ce modéle de deux pays et de deux secteurs a<l, les indices ‘t’ représentent les secteurs
concurrentiels, les indices ‘n’ représentent les secteurs non concurrentiels et les indices © font référence au pays
étranger. W est le signe du salaire, Q est celui de la productivité, P désigne 1’indice des prix, E le taux de change
effectif et Eppp le taux de change correspondant a la parité du pouvoir d’achat.
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Si la productivité — Qn et Qn’ - des secteurs non concurrentiels est supposée identique dans
les deux pays, et on suppose que le pays étranger est plus productif dans le secteur

concurrentiel, cela veut dire que le taux de change nominal est sous-évalué, car :

SiQn=Qn’
Qt’/Qt = (Pn’/Pn)E
SiQt’ > Qt
(Pn’/Pn)E > 1

E> (Pn’/Pn)

E > Eppp = P/P’

Comme une certaine partie — dans le modele présenté cette partie est égale a (1-a) - de I’indice
des prix est composée des biens et des services des secteurs non concurrentiels, le taux de
change effectif est sous-évalué par rapport au taux de change correspondant a la parité du
pouvoir d’achat. Dans le pays plus développé les prix et les salaires sont plus élevés a cause
de cette différence de productivité. Mais si la productivité augmente dans le pays moins
développé, ca va entrainer la hausse des salaires et du niveau des prix des secteurs non

concurrentiels, donc 1’appréciation du taux de change réel.

L’existence de cet effet Balassa-Samuelson veut dire que I’appréciation réelle de la monnaie
peut étre un processus d’équilibre et nécessaire dans les pays en transition et il est possible

que cette appréciation ne représente guere une perte de compétitivité au niveau international.
On ne fait face a un probléme que si I’appréciation réelle de la monnaie dépasse la différence

de productivité existant entre les deux pays.

En examinant le processus d’appréciation réelle des monnaies des économies en transition, il
ne faut pas oublier que ce n’est pas que le taux de change réel effectif qui doit s’apprécier,

. , L, eqe 287 .
mais le taux de change réel d’équilibre™" aussi.

Les chocs d’offre et de demande que 1’économie en question doit supporter modifie le taux de

change réel d’équilibre : I’augmentation du PIB potentiel de 1’économie ou un choc de

287 La définition du taux de change réel d’équilibre n’est pas évidente. Selon la majorité des économistes

c’est le taux de change réel a c6té duquel les équilibres extérieur et intérieur du pays s’accomplissent, donc
I’économie croit a son taux potentiel et I’évolution de la balance des paiements suit un chemin considéré
soutenable a long terme. Pour plus de détails voir Mihaly Andras KOVACS (2001).
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demande positif sont équivalents avec un taux de change réel d’équilibre plus apprécié. Du
point de vue du taux de change réel, le processus de transition peut étre représenté par le

. 288
graphe suivant™".

Taux de change réel d’équilibre et effectif

Taux de change réel d’équilibre

v

Début de la transition

288 Voir HALPERN-WYPLOSZ (1996)
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Le modéle de I'indépendance des banques centrales

L’indépendance de la banque centrale est cruciale pour la stabilité économique car les cycles
politiques sont relativement courts par rapport aux cycles monétaires et a cause de cela une
institution indépendante peut travailler plus efficacement qu’une institution avec des intéréts
politiques.*® Pour qu’une banque centrale puisse étre appelée indépendante, il faut qu’a coté
de I’indépendance juridique, la banque centrale soit indépendante au niveau du financement,
du personnel et du fonctionnement aussi. Dans les pays avec des systemes juridiques stables,
I’indépendance juridique et effective de la banque centrale se coincident en général, mais dans
les pays moins développés ce n’est souvent pas le cas.”° Le fait que dans beaucoup de pays
les présidents des banques centrales ont quitté leurs positions quand on a changé le
gouvernement, montre qu’il est possible d’imaginer 1I’indépendance juridique sans que

I’indépendance effective existe aussi.

Il n’y a pas de consensus entre les économistes en ce qui concerne les fonctions et les role de
la politique monétaire, mais en général les banques centrales doivent contribuer au
développement en contrdlant I’inflation dans I’économie ou autrement dit en stabilisant le
pouvoir d’achat de la monnaie. Selon la majorité des experts d’inspiration monétariste, la
politique monétaire ne peut pas modifier durablement les variables réels de I’économie, et a
cause de ¢a I’objectif primordial de la politique monétaire doit étre la stabilité des prix et pas
I’augmentation du revenu ou la baisse du chdmage. Bien sir I’objectif de la politique
¢économique ne peut étre que la croissance économique durable rendant possible
I’augmentation de I’emploi et du niveau de vie, mais la politique monétaire en tant que telle

ne peut y contribuer qu’en assurant un milieu économique stable et calculable.
Les nouveaux classiques

A la fin des années ’60 une nouvelle vague de pensées est apparue parmi les économistes
qu’on désigne maintenant la nouvelle macroéconomie. La nouvelle macroéconomie ne peut
pas étre considérée comme une école de pensée constituée, car elle regroupe plusieurs

courants scientifiques qui ne sont pas homogenes. Mais tous ces courants correspondent a une

29 Pour plus de détails voir KYDLAN-PRESCOTT op cit. et BARRO-GORDON op. cit.. De plus on peut
voir que statistiquement les banques centrales indépendantes sont plus efficaces en ce qui concerne la lutte
contre I’inflation.

29 MNB (2001b)
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démarche novatrice, en fondant systématiquement les relations macroéconomiques sur
I’analyse des comportements microéconomiques. La nouvelle macroéconomie peut E&tre
représentée par trois courants de pensée: les néo-keynésiens, les nouveaux classiques et les
nouveaux keynésiens. Dans mon expos¢ je vais focaliser mon attention sur certains résultats

de I’analyse des nouveaux classiques.

Cette nouvelle école macroéconomique est apparue aux années *70 quand les expériences
¢économiques ont mis en question — surtout a cause de la stagflation et les chocs d’offre de
cette décennie - la pertinence des politiques d’inspiration keynésienne. Les nouveaux
classiques ont argumenté a coté du non interventionnisme de 1’Etat en ce qui concerne les
questions économiques en supposant la neutralité¢ de la monnaie et ont essayé de démontrer la
cohérence entre les comportements d’optimisation des agents économiques et les lois qui

gouvernent 1I’économie.

Les anticipations rationnelles

Les nouveaux classiques ont utilisé une hypothése nouvelle et originale pour construire leur
modeles: celle des anticipations rationnelles.””’ Les anticipations sont les estimations des
valeurs futures des variables économiques qui sont pertinentes pour les décisions que les
agents doivent prendre maintenant. Les anticipations ne jouent pas de rdle dans la prise de
décision dans un monde ou les informations sont parfaites et gratuites, donc la notion

.. . s N 19 . 292
d’anticipations est liée a I'incertitude.”

Selon I’hypothése des anticipations rationnelles les anticipations causent du traitement
rationnel de toutes les informations disponibles.”” Les anticipations sont donc endogénes et
les agents évaluent correctement que les autorités attendent d’une politique économique. Cela

veut dire que seules les informations de politique économique non communiquées peuvent

21 L’hypothéese des anticipations rationnelles a été proposée a la premicere fois par J. Muth en 1961. Cette

idée a émergé - juste comme 1’idée de la rationalité limitée de Herbert Simon - d’un programme de recherche sur
la notion de la rationalité en économie mené a I’Université Carnegie-Melon (US).

292 Chez Keynes les anticipations ont déja joué un role important, mais elles étaient considérées comme
des variables exogénes, donc des données que les économistes ne doivent pas expliquer. Aprés Keynes les
économistes ont commencé a chercher une loi de comportement qui peut donner une explication aux
anticipations. Au début ils ont concentré leur attention sur la chronique des valeurs passées de la variable en
question (anticipations auto-régressives), et ce n’est qu’aprés cela que ’hypothése des anticipations rationnelles
a vu le jour.

293 Par information on entend les événements et les théories expliquant le comportement des agents aussi.
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surprendre les agents qui ne se trompent pas systématiquement. En ce qui concerne les prix —

¢tant la variable d’ajustement - on a:

Pe[t] = E(P[t)/Q[t-1]) (1)
ou
Pe[t]=P[t] + n (2) %

Pour les nouveaux classiques c’est le coté offre qui gouverne 1’économie, et ils utilisent une

fonction d’offre de la forme suivante®”®:

Y =Y[n] + a(P-Pe) + ¢ (3)*’

Selon les nouveaux classiques les décisions des entrepreneurs sont prises a partir des
informations dont ils disposent sur les prix, pendant que les salariés se décident en regardant
leur salaire réel. Si les anticipations concernant les prix ne sont pas bonnes — donc P#Pe -
alors 1I’économie s’écartera du niveau naturel d’emploi. De plus, selon (3) si les anticipations
sont trop optimistes, donc P>Pe, ’activité économique s’intensifie et le chomage va baisser
temporairement. Cela veut dire que les autorités politiques peuvent avoir un intérét a
surprendre les agents économiques avec une inflation plus élevée que prévue - surtout avant
les élections. Mais a long terme Y = Y[n], car E{a(P-Pe)}=0 et E(¢) = 0, donc il n’est pas
possible de baisser définitivement le chomage en dessous de son niveau naturel, et il y aura

une certaine contradiction entre les intéréts a court et a long terme.

Les hypotheses des nouveaux classiques

La théorie des jeux est applicable s’il s’agit d’un certain affrontement de rationalité, donc si
les effets des décisions possibles d’un des deux agents rationnels dépendent de la décision de

I’autre. Dans le cas de la politique économique, les deux agents sont les autorités politiques et

294 Pe[t] est I’estimation des prix pour la période t, E est le symbole de 1’espérance mathématique, P[t] est

la valeur des prix au période t, et Q[t-1] représente les informations disponibles au période t-1.

2 Le symbole p est un variable aléatoire représentant I’erreur de I’anticipation. Dans le monde des
anticipations rationnelles son espérance mathématique est nulle.

296 Cette fonction d’offre est souvent appelée fonction d’offre de surprise aussi.

297 Dans cette équation Y[n] représente le niveau naturel de I’activité économique, donc le niveau de
production au plein emploi, ‘a’ est un constant positif, et ‘€’ est un variable aléatoire dont I’espérance
mathématique est nulle. On suppose que les deux variables aléatoires, donc € et Pe sont indépendants.
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les agents économiques, et on peut reconnaitre que les décisions sont interdépendantes. On va

supposer les hypotheéses suivantes:

- les anticipations sont rationnelles,

- les prix sont flexibles et ils sont les variables d’ajustement®”®,
- les autorités contrdlent 1’inflation,

- le jeu est non coopératif,

- la courbe de Phillips a long terme est verticale.

On va supposer qu’a court terme il est vrai que:

U = U[n] + M(Ile-I) 4)*”

Cette supposition veut dire qu’on n’accepte pas I’hypothése de certains nouveaux classiques
qui disent que la courbe de Phillips a court terme est aussi verticale. Il est vrai que si les
anticipations sont rationnelles, ¢a veut dire qu’il n’est pas possible de tromper
systématiquement les agents économiques, qui signifie que les salariés ne peuvent pas souffrir
systématiquement d’illusion monétaire®®, donc la courbe de Phillips ne pourrait pas avoir une
pente négative, mais elle devrait étre verticale. De toute fagcon on peut supposer que les
autorités politiques pensent que la courbe de Phillips a court terme est définie avec 1’équation

(4), et les décisions de la politique économique sont prises ainsi.

Selon 1’équation (4) - qui est une reformulation de la fonction d’offre de surprise, donc de
I’équation (3) — temporairement il est possible de s’écarter du taux de chomage naturel. Si
(ITe-IT) < 0, donc s’il y a une inflation surprise, il est possible que le taux de chomage

diminue en dessous de son taux naturel.

La deérivée inflationniste

298
299

C’est une des hypothéses fondamentales des nouveaux classiques.

Dans cette équation U est le taux de chdmage, U[n] est le taux de chomage naturel, A est un constant
positif, ITe est le taux d’inflation estimé, et IT est le taux d’inflation.

300 On parle d’illusion monétaire quand les salariés ne sont pas capables de percevoir la véritable évolution
du salaire réel et finalement en cas d’inflation surprise ils acceptent travailler pour un salaire réel moins élevé
qu’auparavant.
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La fonction (4) est représentée dans I’espace (U, I1), et a chaque niveau de [1e on peut faire
correspondre une droite. Dans cette méme espace il est possible de tracer des courbes
d’indifférence représentant les préférences de la société en ce qui concerne 1’inflation et le
chomage. Comme on suppose que le gouvernement est ¢lu démocratiquement, on suppose
aussi qu’il cherche de maximiser Iutilité sociale. Etant donné que I’inflation et le chdmage ne
peuvent étre considérés que comme des maux du point de vue social, on a des fonctions de
perte (des courbes d’isopertes) qui sont supposées Etre concaves, représentant une
augmentation de 1’utilité en s’approchant de 1’origine des axes. Ces courbes sont centrées sur

I’origine des axes.

La forme de ces fonctions de perte est la suivante:

V =a[12+bU (5)°"

D’aprés les équations (4) et (5) les autorités pouvant manipuler le taux d’inflation®”, doivent

résoudre le probléme suivant:

Min V = a [1>+bU
s.c. U=Un + M(Ile-II)

La difficulté de la résolution de ce probléme vient du fait que le IT d’une période détermine
ITe de la période suivante, donc la contrainte change. La politique économique devient
crédible quand les agents économiques croient possible le taux d’inflation annoncé par les
autorités politiques, donc si IT = I1e.* On peut représenter les différentes courbes sur la

graphique suivante.

301 Dans cette équation ‘a’ et ‘b’ sont des constants positifs, et IT est élevé au carré, car 1’inflation —

contrairement au chomage — peut étre négative aussi.

302 C’¢était une des hypothéses du modéle.

303 IT est crédible si les agents pensent que les autorités n’ont pas intérét de produire une inflation plus
forte que le taux annoncé.
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11

v

Me=0 Ile=II1 Ile=I17?

Le jeu peut étre représenté par la bimatrice suivante aussi, avec des utilités estimées, ordinales
et non comparables. Il est important de dire que les utilités sont estimées, car au niveau des
décisions des autorités politiques, les utilités sont basées sur la supposition que la courbe de
Phillips a court terme a la forme de 1’équation (4), méme si a cause de la rationalité des
anticipations cette courbe devrait &tre verticale et devrait coincider avec la courbe a long
terme. Les autorités peuvent faire de D’inflation ou maintenir son niveau, les agents
¢conomiques ont la possibilité hypothétique d’augmenter leurs anticipations ou les maintenir.

Ce sont toujours les autorités politiques qui décident premiers, les agents réagissent.

Agents et Ile -

Autorités
Mt 2,3 4,2
II - 1,2 3.4
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Les autorités politiques ont une stratégie dominante (ils ont intérét d’augmenter 1’inflation
pour baisser le chdmage, méme si ce n’est que provisoire), et cette stratégie dominante
détermine le choix des agents économiques aussi. Les décisions rationnelles des joueurs nous

donnent un point d’équilibre de Nash, mais sub-optimal.

Sur la graphique, on part du point A. Les autorités ont I’intérét d’augmenter I’inflation, car en
passant au point B, ils vont se retrouver sur une courbe d’isoperte moins élevée qu’au point A.
Mais avec I’augmentation de I’inflation de TI0 a ITl la contrainte change, et les agents
économiques vont augmenter leurs anticipations. Cela veut dire qu’on va passer au point C
qui représente déja un niveau d’utilité moins élevée que le point initial. Mais méme si ’utilité
sociale a baissé & cause de I’intervention de I’Etat, les autorités ont intérét a augmenter

I’inflation encore plus car le point D est une courbe d’isoperte moins élevée.

Cette procédure va continuer jusqu’au point E, qui est un équilibre de court et de long terme a
la fois, donc a ce point les autorités politiques perdent leur intérét d’augmenter 1’inflation et la

dérivée inflationniste s’arréte.>*

La solution : I'indépendance des banques centrales

On peut constater que les décisions rationnelles des joueurs emmenent 1’économie au point E
ou les pertes de la société sont supérieures a celles au point A, donc 1'utilité¢ de la société
augmenterait si on n’allait pas vers E. Mais comment est-il possible d’assurer que 1’économie
n’aille pas au point E réduisant ainsi le niveau d’utilité¢ de la société? Il y a plusieurs

possibilités.

1. Si les anticipations sont rationnelles et les autorités prennent leurs décisions en les
basant sur cette hypothése, donc si elles acceptent que la courbe de Phillips a court

terme soit verticale, elles ne seront pas incitées de quitter le point A.

2. Quand les autorités prennent la décision d’augmenter I’inflation, elles font face

d’abord a un gain (le passage du point A au point B représente un gain du bien-

304 Si on minimise V sous la contrainte existante, on a V = a [1>+b{U[n] + AM(I1le-I1)} et 2all — bA

= 0, donc IT = 2a/bA. C’est le point E, qui n’est pas optimal mais réalisable et le taux d’inflation
annonceé est crédible, car les autorités ne sont pas incitées de faire de I’inflation.

313



étre) et apres a une perte (le passage du point B au point C). Plus les autorités ont
un taux d’actualisation proche de zéro, moins elles seront incitées d’augmenter
I’inflation pour baisser le chdmage provisoirement. Pour que le gouvernement ait
une conception de long terme, il faut que les électeurs soient le moins myopes
possibles. Si les autorités doivent prendre en considération fortement les effets de
leurs décisions a long terme, elles quitteront beaucoup plus difficilement le point

A et iront moins probablement au point E.

S’il y avait une certaine coopération entre les joueurs il serait possible de rester
point A, mais cette possibilit¢ parait peu probable, car ce point n’est pas un

équilibre de Nash et les autorités ont 1’intérét de tricher.”®’

Selon le modele de nouveaux classiques les autorités faisant de 1’inflation pour
baisser le chomage ne peuvent améliorer la situation de 1’emploi que

provisoirement™*®

et finalement le résultat sera une inflation plus élevée sans que
le taux de chdmage soit moins élevé. Si le décideur était crédible, donc s’il n’avait
pas intérét de prendre en considération cette possibilité de trade-off entre le
chomage et ’inflation, il pourrait éviter d’aller vers E, car du point de vue de
I’inflation le point A est la meilleure possibilité. Cette solution peut étre par
exemple une loi obligeant les autorités monétaires de ne faire attention qu’a
I’inflation. C’est ce qui explique [’'indépendance des banques centrales dans les

pays développés, car ainsi les autorités monétaires ne sont pas incitées de se

décider en suivant les cycles politico-économiques.

Si les banques centrales sont indépendantes et ne doivent faire attention qu’au taux

d’inflation, la bimatrice du jeu, ou plus précisément les utilités des autorités politiques

changent.

305
306

Il y a une exception et c’est justement le point E, mais notre but est de ne pas aller au point E.
Selon les nouveaux classiques radicaux cette amélioration est impossible méme provisoirement, car les

agents réagissent tout de suite en modifiant leurs anticipations.
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Agents Ite Ile

Autorités 1 )
M1 2.3 2,2
TT 29 A A

Dans ce jeu la stratégie dominante des autorités monétaires est de ne pas générer une inflation
plus grande que le taux annoncé, et ainsi il est possible d’éviter I’augmentation de 1’inflation.
La solution de ce jeu est un équilibre de Nash, car aucun des joueurs n’a intérét de changer
unilatéralement, et ¢’est un point d’optimum du point de vue parétienne aussi, car il n’est pas

possible d’augmenter 1’utilité des joueurs.

Au jeu original la sub-optimalité était la conséquence des actions des autorités politiques
cherchant toujours d’améliorer le bien-étre de la société, donc de minimiser la valeur de la
fonction V. Le probléme est que pendant ce temps les décisions bienveillantes des autorités
nous ont emmené au point E représentant une perte d’utilit¢ par rapport au point A. La
politique discrétionnaire — donc de chercher a chaque instant la meilleure décision pour
augmenter 1’utilit¢ de la société — ne donne pas une solution optimale, donc selon les

économistes de cette école les autorités économiques devraient suivre plutdt des régles.>”’

307 Les économistes conseillent le plus souvent de tenir constants le taux d’augmentation de la masse

monétaire et le taux d’imposition.
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Les statistiques utilisées dans le modéle DI (cas de la Hongrie)

Les variables utilisées dans 1’analyse du cas de la Hongrie ont été les suivantes:

- Le taux de change nominal du Forint face a I’ Ecu et a I’euro
- Le déficit commercial de la Hongrie,
- Le taux d’inflation de la Hongrie,

- L’index de PIB de la Hongrie.

En ce qui concerne I’application du modéle déficit-inflation au cas de la Hongrie, j’ai utilisé
les statistiques de la banque nationale hongroise (Magyar Nemzeti Bank - MNB) et de
I’agence de statistique nationale (Kozponti Statisztikai Hivatal - KSH). Les statistiques des
années avant 1994 ne sont pas utilisées a cause de la non-fiabilité des statistiques de ces

années.

Pour le taux de change nominal j’ai utilisé les statistiques mensuelles moyennes de la MNB.

Pour le déficit commercial et le taux d’inflation j’ai utilisé les statistiques mensuelles de la

KSH.

Pour I’index de PIB j’ai utilisé les statistiques tri-mensuelles de la KSH.

Dans le mod¢le j’ai associé le taux de change nominal de chaque mois au taux d’inflation
annuel du mois €tant 3 mois plus tard car les effets de change ne se reflétent qu’avec un
certain décalage de temps.

En ce qui concerne le déficit commercial j’ai du prendre en considération les effets de la
croissance économique donc j’ai corrigé les statistiques de chaque année avec I’indice de PIB

en prenant 1994 pour I’année de base.

J’ai toujours utilisé les déficits commerciaux cumulés de 12 mois pour éliminer les effets de

saisonnalité.
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1994.

1995.

1996.

1997.

taux de

change

nominal
l. 113,53
1. 115,00
1. 117,59
V. 117,61
V. 119,23
VI. 121,26
VII. 122,81
VIII. 130,99
IX. 133,08
X. 134,93
XI. 134,95
XIl. 135,29
l. 137,92
1. 140,01
1. 151,67
V. 159,81
V. 162,01
VI. 165,52
VILI. 168,45
VIII. 169,16
IX. 170,68
X. 173,77
XI. 176,01
XIl. 177,35
l. 179,18
1. 180,98
1. 183,18
V. 184,99
V. 186,62
VI. 189,27
VII. 192,32
VIII. 195,43
IX. 197,25
X. 199,35
XI. 202,59
XIl. 203,59
l. 201,10
1. 201,03
1. 202,41
V. 205,09
V. 207,77
VI. 209,43
VILI. 211,48
VIIl. 211,44

taux
d'inflation

17,0
16,6
16,8
17,3
18,3
19,2
20,0
19,5
18,9
19,5
21,0
21,2
22,1
23,8
27,5
29,2
30,8
31,0
30,5
29,2
28,8
29,0
28,7
28,3
28,9
28,3
25,6
24,4
23,9
23,6
23,0
22,9
222
21,0
20,1
19,8
18,9
18,8
18,8
18,6
17,7
18,7
18,1
18,0

taux
d'inflation
décalé

16,8
17,3
18,3
19,2
20,0
19,5
18,9
19,5
21,0
21,2
22,1
23,8
27,5
29,2
30,8
31,0
30,5
29,2
28,8
29,0
28,7
28,3
28,9
28,3
25,6
24,4
23,9
23,6
23,0
22,9
22,2
21,0
20,1
19,8
18,9
18,8
18,8
18,6
17,7
18,7
18,1
18,0
18,0
17,7

déficit
commercial

-349
-132
-22
-282
-222
-388
-286
-267
-209
-368
-205
-324
-253
-220
-166
-226
-207
-88
-124
-228
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déficit
commercial
corrigé avec le
PIB
-349
-132
-22
-282
-222
-388
-286
-267
-209
-368
-205
-324
-249
-217
-164
-223
-204
-87
-122
-224

déficit
commercial
multiplié
par (-1)
349
132
22
282
222
388
286
267
209
368
205
324
249
217
164
223
204
87
122
224
73
27
93
183
180
137
48
142
112
137
161
153
148
161
128
196
161

343
198
116
163
171
77

déficit commercial
cumulé des 12
mois précédents

2954
3039
3180
3121
3103
2802
2638
2595
2459
2117
2006
1865
1796
1716
1601
1520
1428
1478
1517
1446
1521
1655
1690
1703
1684
1512
1806
1862
1866
1893
1903
1827



1998.

19909.

2000.

2001.

XIl.
l.

VII.
VIII.

XI.
XIl.
l.

VII.
VIII.

Xl.
XIl.
l.

VII.
VIII.

XI.
XIl.
l.

VII.
VIII.

214,83
218,90
224,03
224,29
224,33
226,17
228,66
231,17
234,01
238,09
239,30
244,39
254,59
259,53
254,63
255,51
250,84
250,24
253,91
252,42
250,22
249,39
250,45
253,52
255,26
257,66
255,06
254,36
254,92
256,11
257,14
258,43
258,98
259,71
260,22
260,87
262,28
262,98
264,11
264,96
265,01
265,67
266,46
266,97
258,31
247,12
248,97
251,16
255,87

18,0
17,7
18,2
18,4
17,7
17,1
16,4
16,0
15,8
14,2
14,1
13,5
12,5
12,3
11,2
10,3
9,8
9,4
9,3
9,4
8,9
9,1
10,1
10,9
10,9
10,5
10,6
11,2
10,0
9,8
9,6
9,2
9,1
9,1
9,6
9,6
10,3
10,4
10,6
10,1
10,1
10,4
10,5
10,3
10,8
10,5
9,4
8,7
8,0

18,2
18,4
17,7
17,1
16,4
16,0
15,8
14,2
14,1
13,5
12,5
12,3
11,2
10,3
9,8
9.4
9,3
9.4
8,9
9,1
10,1
10,9
10,9
10,5
10,6
11,2
10,0
9,8
9,6
9,2
9,1
9,1
9,6
9,6
10,3
10,4
10,6
10,1
10,1
10,4
10,5
10,3
10,8
10,5
9.4
8,7
8,0
7,6
7,1

-229
-173
-119
-106
-191
-151
-255
-238
-233
-41
-153
-156
-196

-197
-134
-321
-156
-183
-193
-186
-223
-225
-161
-243
-195
-260
-221
-218
-287
-175
-199
-440
-230
-387
-308
-349
-313
-220
-203
-273
-252
-176
-344
-143

91

229
173
119
106
191
151
255
238
233
41
153
156
196
89
197
134
321
156
183
193
186
223
225
161
243
195
260
221
218
287
175
199
440
230
387
308
349
313
220
203
273
252
176
344
143
68

1747
1678
1552
1586
1598
1751
1515
1508
1543
1634
1701
1857
1829
1891
2044
2011
1926
2005
2033
2162
2168
2097
2051
2004
2186
2257
2263
2310
2416
2480
2566
2464
2594
2586
2592
2847
2854
3016
3163
3270
3388
3347
3329
3384
3349
3350
3495
3198
3035



2002.

2003.

2004.

2005.

XI.
XIl.
l.

VII.
VIII.

Xl.
XIl.
l.

VII.
VIII.

XI.
XIl.
l.

VII.
VIII.

Xl.
XiIl.
l.

VII.
VIII.

255,46
251,09
247,65
243,95
243,54
244,71
242,41
243,71
242,69
246,64
245,10
243,88
243,61
238,13
236,14
240,17
245,09
245,64
245,59
245,90
261,10
264,04
259,64
255,51
255,47
259,41
264,84
264,60
262,97
253,36
250,31
252,88
253,18
249,85
248,89
247,67
246,80
245,32
245,90
246,56
243,77
244,97
248,16
252,02
249,04
246,45
244,45
245,88
251,74

7,6
71
6,8
6,6
6,2
5,9
6,1
5,6
4,8
4,6
4,5
4,6
4,9
4,8
4,8
4,7
4,5
4,7
3.9
3,6
4,3
4,7
4,7
4,7
4,9
5,6
57
6,6
7,1
6,7
6,9
7,6
7,5
7,2
7.2
6,6
6,3
5,8
55
4,1
3.2
3,5
3.9
3,6
3,8
3,7
3,6
3,7
3.2

6,8
6,6
6,2
59
6,1
5,6
4,8
4,6
4,5
4,6
4,9
4,8
4,8
4,7
45
4,7
39
36
4,3
4,7
4,7
4,7
4,9
5,6
57
6,6
7,1
6,7
6,9
7,6
7,5
7,2
7,2
6,6
6,3
58
55
4,1
32
35
39
36
38
37
36
3,7
32
33
33

-319
-128
-398
-338
-262
-103
-246
-149
-111
-426
-200
-128
-461
-209
-604
-232
-399
-225
-506
-417
-303
-445
-368
-180
-331
-209
-364

-270
-333
-831
-376
-248
-235
-329
-276
-296
-177
-179
-149
-233
-100
-382
-158

-481
-439
-106
-351

319

245
98
306
248
192
76
181
109
82
313
147
94
339
153
443
163
280
158
356
293
213
313
259
127
232
147
256
46
181
223
556
252
166
158
220
185
198
119
120
96
150
65
246
102
39
310
283
68
226

2893
2684
2641
2575
2548
2421
2329
2186
2092
2060
2065
2091
2185
2240
2377
2292
2379
2462
2637
2821
2952
2952
3064
3096
2990
2983
2796
2679
2579
2644
2844
2804
2757
2602
2563
2622
2588
2560
2424
2474
2444
2285
1975
1825
1698
1850
1912
1796
1823



2006.

2007.

2008.

20009.

XI.
XiIl.
l.

VII.
VIII.

XI.
XIl.
l.

VII.
VIII.

XI.
XiIl.
l.

VII.
VIII.

XI.
XIl.
l.

251,06
252,67
250,85
251,61
260,75
265,34
262,46
271,90
277,58
274,25
274,74
267,29
258,88
254,08
253,83
253,40
249,81
245,96
248,47
250,40
246,81
255,19
253,41
250,77
254,56
253,15
255,98
262,02
260,09
253,79
247,41
242,58
231,95
235,94
240,61
257,94
265,16
264,15
279,84
298,53
304,36

3,3
3,3
27
2,5
23
23
2,8
2,8
3,0
3,5
5,9
6,3
6,4
6,5
7,8
8,8
9,0
8,8
8,5
8,6
8,4
8,3
6,4
6,7
7,1
7.4
7.1
6,9
6,7
6,6
7,0
6,7
6,7
6,5
57
5,1
4,2
3,5
3.1
3,0
29

2,7
2,5
2,3
2,3
2,8
2,8
3,0
3,5
59
6,3
6,4
6,5
7,8
8,8
9,0
8,8
8,5
8,6
8,4
8,3
6,4
6,7
7,1
7,4
7,1
6,9
6,7
6,6
7,0
6,7
6,7
6,5
57
5,1
4,2
3,5
3,1
3,0
2,9
2,9
2,9

320

154
82
83

168

217

135

105
64

222

210

127

109
-197
-311

1859
1821
1808
1826
1978
1867
1871
1895
1807
1734
1702
1568
1472
1470
1514
1369
1071
1025
900
745
594
498
310
180

-228
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