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EVALUATION DU PROCESSUS D'INTEGRATION MONETAIRE AU
SEIN DU SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN

Michel Galy (*)

Les économies des pays industrialisés ont dii faire face dans les années 70 a d'importants chocs réels
affectant leurs équilibres externe et interne. L’adoption des taux de change flottants fut considérée alors
par de nombreux observateurs comme la réponse pertinente a ces déséquilibres. De cette solution, on
attendait une plus grande autonomie des politiques monétaires et le rétablissement d'une configuration
plus harmonieuse des paiements extérieurs.

L'évolution de I’économie mondiale des quinze derniéres années n'a pas confirmé cette attente. Si
l'intégration des économies s'est poursuivie a vive allure, la croissance économique interne des
principaux pays industrialisés a été inférieure 4 celle des années 60. Le sous-emploi et les déséquilibres des
balances courantes ont atteint des niveaux sans précédent tandis que les taux de change ont enregistré des
phases de sur ou sous-ajustement considérable. Seule linflation parait en voie d’étre maitrisée.

La plupart des banques centrales se sont efforcées de réduire la volatilité du cours de leur monnaie en
intervenant sur Je marché des changes. Les tentatives institutionnelles les plus notables sont 4 mettre a
l'actif des pays européens qui ont crée le « serpent » en avril 1972 puis le Systéme Monétaire Européen
mars 1979 (e

Cependant, les réalignements fréquents des cours centraux et le fait que les monnaies des pays membres
flottent vis-a-vis des autres devises ont suscité des doutes sur la capacité de l'union monétaire a
stabiliser durablement les taux de change et a favoriser la convergence des politiques économique et
monétaire. Le présent article s’interroge sur la validité de ces critiques.

La contribution du S.M.E. a Ia stabilisation des taux de change et a la coordination des politiques
monétaires peut étre mesurée selon deux méthodes.

La premiére consiste & estimer un modele structurel des économies des pays membres, incluant les
fonctions de réaction des autorités et a tester I'existence d’éventuels changements dans ces derniéres
relations aprés mars 1979. La création relativement récente du S.M.E.et I'absence de séries statistiques
sur les interventions des banques centrales sur le marché des changes constituent les principales
difficultés d'une telle entreprise.

La seconde méthode se fonde sur la comparaison de la variabilité de quelques paramétres
économiques et monétaires mesurés avant et aprés 1979, La difficulté de cette solution tient dans
I'impossibilité d’éliminer !"impact spécifiques des conditions économiques historiques sur les facteurs
responsables de la volatilité des taux de change.

Cette étude est un compromis entre ces deux approches. La question de I’évolution de la variabilité
des taux de change réels et nominaux est examinée dans la premiére section. Différents facteurs expliquant
cette évolution sont proposés en deuxiéme section. L'accent est mis en particulier sur les changements
intervenus aprés 1979 dans !'orientation des politiques monétaires et I’intensité des interventions sur le
marché des changes. Afin d’obtenir une mesure plus précise de ces changements, on présente dans une
derniére section une estimation des fonctions de réaction ad hoc de certaines banques centrales des
pays du SM.E.

(*) M. Michel Galy est directeur adjoint a la Direction Générale des Services Etrangers — Direction des Changes. Les théses défendues
dans cet article ne reflétent pas nécessairement la position des autorités monétaires francaises.

() L'annexe I présente I'évolution des différents régimes de taux de change adoptés par les principaux pays européens aprés
l'effondrement du systéme de BREITON -WOODS, L'annexe II rappelle les principales caractéristiques techniques du Systéme
Monétaire Européen.
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I — EVOLUTION DE LA VARIABILITE DES TAUX DE CHANGE REELS
ET NOMINAUX AU SEIN DU S.ML.E.

Le mécanisme de stabilisation des taux de change mis en place a partir de mars 1979 a permis
une réduction de la variabilité des taux de change au jour le jour. Toutefois, sur un horizon plus
long, il n’est pas certain qu’un tel résultat soit assuré et ceci pour deux raisons. Les pays membres
ont utilisé les possibilités de fluctuation que leur laissent des marges bilatérales relativement
amples (£6 % pour la lire et +2.25 % pour les autres devises). Le S.M.E. est un systéme de taux
de change fixes mais ajustables et les pays membres ont a sept reprises tiré parti de cette faculte.
Dans ces conditions, le point de savoir si le S.M.E. a effectivement permis de réduire la variabilité
des taux de change n’est pas une question triviale.

Afin d’y répondre, il est nécessaire tout d’abord de définir le concept de variabilité du taux
de change. Bien qu’il n’y ait pas unanimité a cet égard '", il semble qu’il soit nécessaire d’établir
une distinction entre les variations anticipées et non-anticipées car seules ces derniéres peuvent
affecter I’'économie réelle. Pour réaliser une telle dissociation, il convient de disposer du modeéle
de prévision utilisé par le secteur privé pour formuler ses anticipations. On sait que le taux de
change a terme constitue I'estimateur le plus efficace des fluctuations futures du taux de change
a condition toutefois que le marché des changes soit efficient et qu'aucune prime de risque ne soit
exigée pour la détention de telle ou telle devise. Dans le monde réel, de nombreux travaux
(SOLNIK 1978, HANSEN et HODRICK 1980) ont montré que les prévisions fournies par le taux
de change a terme sont affectées de biais importants. On est donc fondé a considérer que le secteur
privée s'efforce d'éliminer ces déviations systématiques en ayant recours a d’autres sources
d’informations (évolution des prix relatifs, des balances de paiements, de I’endettement extérieur,
etc.). Dans ces conditions, la validité de la détermination de la fraction non-anticipée des variations
de taux de change dépend au premier chef de la pertinence des hypothéses faites sur les variables
économiques et monétaires que le public utilise pour formuler ses prévisions . De surcroit, une
telle distinction suppose que les spéculateurs sont en mesure d’agir en fonction de leurs anti-
cipations. Pour certains pays européens (France et Italie en particulier), cette possibilité est
fortement réduite par 'existence d’entraves aux mouvements de capitaux.

Pour ces différentes raisons, on ne considére dans cette section que la variabilité totale des
taux de change. Celle-ci a été calculée en retenant I'écart-type des variations relatives pour
différents horizons (1, 2... 12 mois) afin de tester I'hypothése selon laquelle plus I'horizon s’¢loigne
moins la variabilité des monnaies du S.M.E. differe de celle des monnaies flottantes.

11 convient ensuite de définir les taux de change utilisés. Une premiére solution consiste a
retenir les taux de change bilatéraux exprimés par rapport a un numéraire, le mark allemand par
exemple. Cette approche demeure cependant incompléte car elle ne tient pas compte du compor-
tement des agents économiques qui s’efforcent de réduire leur risque de change en diversifiant
leurs placements sur diverses devises. L'attitude de ces agents est prise en compte de fagon plus
pertinente en recourant a un indice pondéré des taux de change des principales monnaies
— désigné par la suite sous le terme d’indice effectif de taux de change —. Dans cette étude, on
combine les avantages des deux approches en utilisant un concept spécifique de taux de change

effectif (cf. annexe I11) .

Deux sortes d’indices de taux de change effectifs ont été calculés (tableaux 1.1, 1.2 et 1.3
ci-aprés). Le premier comprend uniquement les monnaies du S.M.E. Le second tient compte du
fait que les économies des pays membres sont largement ouvertes sur le reste du monde et sont

(1) La méthode utilisée dans cette étude a été présentée en novembre 1982 a la réunion des économistes des banques
centrales organisées par la Banque des Réglements Internationaux, sous le titre : « Regional Arrangements in a world
of floating rates ; the experience of the E.M.S. »

(2) Dans son article récent, K. ROGOFF (juillet 1984) s’est efforcé de fuire le partage entre mouvements anticipés et
non-anticipés des taux de change en utilisant la technique de modélisation des vecteurs aurorégressifs. Les résultats
obtenus en utilisant cette méthode ne différent pas sensiblement de ceux de la présente étude du moins pour ce qui
concerne la variabilité des taux de change nominaux.

(3) L'indice de taux de change bilatéral de deux pays est égal au rapport de leurs indices de taux de change effectif. La
variabilité du taux de change bilatéral est égale a la somme des variances des taux de change effectifs moins deux fois
leurs covariances. Par construction, ces indices effectifs évoluent comme les parts de marché en volume i I'exportation.
La détermination du systéme de pondération est fondée sur I'hypothése que les parts de marché en valeur a
I'exportation sont constantes. Pour une description plus détaillée du cadre théorique, on se référera 4 I'annexe I1L
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donc affectées par les fluctuations des monnaies flottantes. Cet indice comprend les devises des
13 principaux pays industrialisés.

La méthodologie une fois précisée, il reste enfin a déterminer la période de flottement a
comparer avec les cing premiéres années du S.M.E. Le mark, le franc belge, la couronne danoise
et le florin ayant toujours été membres du « serpent » depuis 1973, la seule période qui convienne
est celle de janvier 1976 a février 1979, période pendant laquelle le franc, la lire et la livre sterling
ont flotté simultanément.

Tableau 1.1

Moyenne des variations relatives mesurées sur un intervalle
de 12 mois des taux de change effectifs nominaux réels(*) (**)

(pourcentage)
Panier de 13 monnaies Panier des monnaies du S.M.E.
PAYS 1976-1/1979-2 1979-3/1984-3 1976-1/1979-2 1979-3/1984-3
Nominal| Réel |Nominal| Réel |Nominal| Réel [Nominal| Réel
Belgique .oooveeeeieinnnnennes 427 —3,03 —6,00 8,23 292 | —1,65 —2,18 344
Danemark... —0,50 —-2,29 —6,15 5,11 —2,28 —1,07 —2,02 0,81
France..... —2,63 0,65 —6,60 4,86 —4,37 1,62 —292 0,32
Allemagne 5,17 —1,80 —1,29 4,50 390 | —0,51 3,46 0,26
Italie ....... —B8,26 0,50 —7.14 o1 —10,39 1,74 —3.37 3,85
Pays-Bas . 4,15 —2,54 —1,82 4,79 2,81 1,22 2,82 0,46
Irlande ucocsmssmmmessiasmmmemmnns — 507 0,68 —1,09 —35,31
MOYENNE oot 0,37 —1,42 —4.83 4,60 = 1,78 0,29 —0,75 —0,55
T A 477 1.45 235 2,37 4,89 1,26 2,55 2,77

(*) Les monnaies sont cotée au certain. Une variation positive correspond donc a une appréciation de la devise concernée.
(**) Pour obtenir les taux de change réels, on 1 déflaté I'évolution des taux de change nominaux par celle d'un indice de
prix (prix 4 la consommation) relatifs. Lindice de taux de change effectif réel est présenté en terme d'indice de
compétitivité de telle sorte qu'une variation positive corresponde  un gain de compétitivité de la monnaie concernee.

Tableau 1.2
Ecart-type des variations relatives
mesurées sur un intervalle de 12 mois
des taux de change effectifs nominaux et réels
Panier de 13 monnaies (pourcentage)
I REEL NOMINAL
PAYS 1976-1 1979-3 1976-1 1979-3
1979-2 1983-3 1979-2 1983-3
Beigique smmssmmansmanmians 2,78 4,86 2,11 411
Danemark. 3,32 3.07 4,34 292
4,89 482 3,99 432
1,79 5,86 1,60 4,96
3,54 538 6,12 4,29
Pays-Bas ... 3,00 6,00 2,29 5,10
Irlande .ooooeooeieeeercinin s
JAPON; i siviasismmiisesints 3,38 10,03 594 11,28
Etats-UniS .o 2,70 531 4,57 6,86
Royaume-Uni..o 7,21 10,17 583 7.42
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Graphique 1 TAUX DE CHANGE EFFECTIFS REELS
VARIATIONS RELATIVES MOYENNES POUR (79-3 A 84-3)
DES HORIZONS DE 1 A 12 MOIS (S.M.E.)
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Graphique 3 TAUX DE CHANGE EFFECTIFS REELS
VARIATIONS RELATIVES MOYENNES POUR (76-1 A 79-2)
DES HORIZONS DE 1 A 12 MOIS (S.M.E.)
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Graphique 4 ECART-TYPE DES TAUX DE CHANGE EFFECTIFS REELS
VARIATIONS RELATIVES MOYENNES POUR (76-1 A 79-2)
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Tableau 1.3

Ecart-type des variations relatives mesurées sur un intervalle de 12 mois
des taux de change effectifs nominaux et réels

Panier des monnaies du S.M.E. (pourcentage)
REEL NOMINAL

PAYS 1976-1 1979-3 1976-1 1979-3

1979-2 1983-3 1979-2 1984-3

BelRHUE s e 2,65 3.42 2,13 3,53
Danemark s idgrinnan e 3,07 2,60 4,36 3,22
France........ 4,78 3,69 393 3,00
Allemagne ... 1,57 2,34 1.68 2,28
Tealie s 3,43 2,63 6,10 1,64
Pays-Bas 2,74 2,47 2,27 2,48
T 10 (2 | LR —— 5,56 3,97 6,91 2,03

Le résumé des principaux résultats concernant les taux de change nominaux présenté dans les
tableaux 1.1, 1.2 et 1.3 appelle les commentaires suivants :

i) Aprés 1979, la variabilité « inter-groupe » des taux de change effectifs nominaux des
monnaies du S.M.E. a été réduite de facon significative ainsi qu’en témoigne la diminution de
I’écart-type des variations relatives sur 12 mois présenté dans le tableau 1.1. Si I'on considére la
variabilité « intra-groupe » mesurée dans les mémes conditions (tableau 1.3), I'amélioration est
notable uniquement pour les monnaies non membres du « serpent ». Les taux de change des autres
devises enregistrent en revanche une augmentation modérée de leur volatilité. La méme analyse
appliquée a des intervalles de temps inférieurs & 12 mois suggere que I'instabilité est d’autant plus
faible que I'horizon considéré est court.

ii) Si I'on inclut dans I'indice effectif les monnaies flottantes, il apparait que la variabilité
« intra-groupe » (tableau 1.2) s’est accruc apres 1979, exception faite pour la lire et la couronne
danoise. Toutefois, la variabilité des monnaies du S.M.E. demeure plus faible que celle des autres
devises.

Ces différents résultats indiquent globalement que la création du S.M.E. s’est accompagneée
d’une certaine réduction de la variabilité des taux de change nominaux.

Ceci ne constitue cependant qu'une indication partielle de Iefficacité du meécanisme de
change curopéen. Le point de savoir si les taux de change réels ont ¢galement été stabilisés est d’un
intérét plus grand du point de vue de I'¢économie réelle.

Les indices effectifs de taux de change réels ont été calculés selon la méthodologie présentée
en annexe 111 (V. Les résultats des calculs de variabilité qui apparaissent dans les tableaux 1.1, 1.2
et 1.3 et les graphiques nos 1 a 4 conduisent a des conclusions quelque peu contradictoires. La
variabilité « inter-groupe » (derniére ligne du tableau 1.1) des taux de change réels est presque
deux fois plus grande aprés 1979 que pendant la période de flottement. A I'opposé, la variabilité
« intra-groupe » (tableau 1.3) enregistre une diminution pour la plupart des devises, mark et franc
belge exceptés (voir également les grahiques 2 et 4). Quant aux taux de change effectifs incluant
les monnaies flottantes, ils sont affectés d'une substantielle augmentation de volatilité apreés 1979.
Cette augmentation n’est pas trés éloignée de celle enregistrée par les principales monnaies
flottantes, yen excepté.

En fait, il semble que depuis la création du S.M.E. la déformation des taux de change réels
tend a étre plus durable et plus prononcée que pendant la période antérieure (cf. graphiques 1 et 3).
11 en est résulté pour les pays non membres du « serpent » une tendance a la détérioration de leur
compétitivité. C’est le cas de I'ltalie et de I'Irlande et a un moindre degré de la France (cf.
graphique 1).

Des différents éléments présentés dans cette section on peut tirer la conclusion provisoire
suivante : 'établissement du S.M.E. n’a pas entrainé, dans les premiéres années, d’amélioration
radicale dans la variabilité des taux de change réels des pays membres vraisemblablement du fait
de la coexistence de larges différentiels d’inflation avec des taux de change nominaux relativement
plus stables que précédemment.

(1) Une augmentation du taux de change réel traduit un gain de compétitivite de la monnai¢ concernee.
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II — LE ROLE DE LA POLITIQUE MONETAIRE
ET DES INTERVENTIONS
DANS LA STABILISATION DES TAUX DE CHANGE NOMINAUX
AU SEIN DU SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN

La création d’une union monétaire a pour principale conséquence de supprimer |'autonomie
de la politique monétaire nationale, a tout le moins dans le cadre trés simplifié envisagé dans le
modéle MUNDELL-FLEMING, a savoir : mobilité parfaite des capitaux, prix fixes et pays de
petite taille. En outre, si I'on ajoute les hypothéses de stabilité totale des taux de change et
d’anticipations statiques, le taux d’intérét interne ne peut diverger durablement de celui pratiqué
dans le pays a monnaie de réserve.

Considéré sous cet angle et compte tenu des conclusions de la Section I le fonctionnement
du S.M.E. aurait di déboucher sur une certaine convergence des taux d’intérét et des politiques
monétaires méme si I'hypothése de parfaite substituabilité des actifs en différentes devises n’est pas
vérifiée. Une telle convergence aurait, elle-méme, contribué¢ au processus de stabilisation des taux
de change.

On a tenté, dans une premiére approche, de tester 'hypothese de convergence en appliquant
séparément aux périodes antérieures et postérieures a la création du S.M.E. ’analyse en compo-
santes principales " sur les séries mensuelles de taux d’intérét a court terme des pays du S.M.E.
et des principaux marchés financiers — Etats-Unis, Japon et Royaume-Uni. Ainsi que le suggérent
les résultats du tableau ne 2 ci-apres, la variance des taux d’intérét peut étre expliquée pour
I’essentiel (75 % avant 1979 et 83 % aprés) par les deux premiéres composantes. La premiére semble
caractériser le cycle mondial du mouvement des taux d’intérét, les coordonnées des monnaies
européennes sur cet axe apparaissent en général assez proches de celle du taux d’intérét mondial.
Aprés 1979, la premiére composante explique 58 % de la variance totale contre 49 % précédem-
ment. Cette augmentation signifie que la convergence internationale des taux d’intérét s’est
sensiblement accrue dans la période récente. La deuxiéme composante principale qui absorbe
grossiérement la méme variance pendant les deux périodes (25 a 26 %) caractérise les spécificités

de la conjoncture européenne.

Tableau ne 2

Analyse en composantes principales
appliquée aux taux d’intérét intérieurs a 3 mois

Premiére composante Deuxiéme composante
PAYS
(a) (b) (a) (b}
FTATICE oo eeveneerisesesereseeseesasiassiss s b e s enan sbe s n s 0,36 —0,68 0,81 —0,64
Allemagne .....oeremmeenines 0,76 —0,92 0,40 0,01
Belgique ..ooceevevereennnnns 0,83 —0,79 0,05 —0,24
Pays-Bas ... 0,71 —0,84 —0,34 0,39
TRALEE onrovsseeereeesreee s eresnsessbasssanas s es sk aeaana e 0,65 —0,44 0,51 —0,84
IEIARAE ceeceiieer et s e s s 0,83 —0,72 —0,32 0,54
Monde (c) 5 s anerramsene s A TS 0,64 —0,84 —0,71 0,33
Variance totale expliQUee.....ooeiimimmnisiiisnnnns 49,42 % 58,40 % 26,00 % 25,00 % J

(a) Premiére période : de janvier 1976 a février 1979.

(b) Deuxiéme période : de mars 1979 a décembre 1983,

(c) Le taux d'intérét mondial est une moyenne pondérée des taux du dollar, du yen et de la livre sterling : USD =46,4%
JPY=31,7%; GBP=21,9 %.

(1) L'analyse en composantes principales permet d'identifier un ou plusieurs éléments appelés « composantes principa-
les » capables d’expliquer la variabilité d'un ensemble de séries individuelles. La premiére composante principale est
la combinaison linéaire de 'ensemble des séries qui explique la plus grande part de la variance de ces séries, et ainsi
de suite pour les autres composantes. Les séries dont les fluctuations ont en commun un fort élément conjoncturel
n'auront besoin que d'un petit nombre de composantes pour expliquer I'ensemble de leur variance, le premier élément
pouvant a lui seul, représenter plus de 50 4 60 % de la variance totale.
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Ces résultats suggérent qu'aprés 1979 la stabilisation des taux de change au sein du S.ML.E.
n’a pas joué un role déterminant dans la convergence des taux d’intérét des pays membres. Celle-ci
parait davantage avoir été induite par le développement généralisé des politiques monétaires
restrictives dans ’ensemble des principaux pays industrialisés, en particulier aux Etats-Unis et par
I'intégration croissante des marchés financiers internationaux.

Si la convergence des politiques monétaires ne permet pas d’expliquer la réduction de la
variabilité des taux de change nominaux au sein du S.M.E. deux candidats restent en lice : les
interventions sur le marché des changes et le contréle des changes. ROGOFF (1984) attribue a ce
dernier facteur un réle prédominant en se fondant sur le fait que I'impact des interventions sur
I’offre de monnaie a été pour I'essentiel stérilisé. Dans ce contexte, les cessions et achats de devises
des banques centrales européennes n’ont pu exercer d’effets significatifs qu’en raison de I'impar-
faite mobilité des capitaux. Cette proposition est cohérente avec les principales conclusions du
Groupe de Travail sur les Interventions (1983) créé a I'initiative de sept principaux pays industria-
lisés.

On ne peut nier que les entraves apportées aux mouvements de capitaux ont aidé¢ a la
réduction de la volatilité des taux de change. Il est cependant important de souligner que ces
réglementations existaient avant 1979 et qu’elles peuvent, en conséquence, expliquer la diminution
de la variance des taux de change observée aprés 1979 méme si I'on tient compte du renforcement
du contréle des changes frangais aprés mai 1981.

Dans la section suivante, on examine une autre hypothése ayant trait a I'impact des change-
ments éventuels survenus dans les fonctions de réaction des banques centrales aprés 1979.

Il — ESTIMATION DES FONCTIONS DE REACTION DE QUELQUES
BANQUES CENTRALES DU SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN
SUR LE MARCHE DES CHANGES ET LE MARCHE MONETAIRE

AVANT ET APRES 1979

IT1I—1. Le modele

L'utilisation de techniques d’analyse de la variance (cf. Section II), aussi sophistiquées
soient-elles, ne permettant pas d’obtenir des réponses en termes de causalité, il a paru préférable
de construire une maquette « explicative » du comportement des autorités monétaires. Pour ce
faire, il est nécessaire de partir d’'un modéle structurel de I'économie et d'y inclure les fonctions
de réaction des banques centrales sur les marchés des changes et le marché monétaire. L’estimation
d’un tel modéle avant et aprés 1979 devrait permettre de faire apparaitre les éventuels changements
intervenus dans I'arbitrage que réalisent quotidiennement les autorités monétaires entre interven-
tions sur le marché des changes, variations des taux de change et des taux d'intérét.

La validité de ce test repose sur I’hypothése que la nature des objectifs économiques adoptés
par les banques centrales n’a pas changé en dépit de leur participation a I’arrangement monétaire
européen. Au plan théorique, une telle hypothése peut paraitre inadaptée. En effet, avant 1979,
certains des membres du S.M.E. ont connu un régime de flottement imparfait ot le taux d’intérét
et les interventions constituaient les instruments utilisés par les autorités pour atteindre des
objectifs interne et externe fixés en termes de plein emploi, de taux de change réel ou de balance
courante. En revanche, aprés 1979, ces pays ont perdu, en théorie, leur indépendance monétaire.
Leur objectif est maintenant de stabiliser le taux de change nominal et I'intervention sur le marché
des changes est devenue une variable purement endogéne.

Dans la pratique, ainsi qu'il est indiqué en Section I, la stabilité des taux de change n'a pu
encore étre parfaitement assurée au sein du S.M.E. et le principal changement, aprés 1979, semble
stre le ralentissement de I'ajustement du taux de change réel a son sentier d’équilibre de long terme.
En conséquence, il semble correct de considérer que les banques centrales du S.M.E. participent
4 un systéme ou les taux de change peuvent étre ajustés de fagon discrétionnaire et ou existent des
degrés de liberté dans le maniement des interventions et du taux d’intérét interne.
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On supposera, en outre, que ces instruments sont utilisés en conformité avec des fonctions de
réaction dont les paramétres peuvent étre obtenus a partir d’un modéle structurel de I’économie
ou la politique budgétaire est supposée neutre. Le modéle est spécifié comme suit " :

La demande globale (y) est fonction du taux de change réel (s — p* + p), du taux d’intérét
réel (i — p) et de la valeur retardée de la variable endogene y. 1.
M y=a(s—p*+p) +h(—p + vy +uw

a >0 pr<0 v >0

Les balances réelles (m—p) sont déterminées par le taux d’intérét interne (i) et le revenu
reel (y).
2 m—p=oy+phit+tuw

a >0 P.<0

_L'inflation (p) est affectée par les déviations du revenu réel (y) de son niveau de plein emploi
(y), par la croissance de I'offre de monnaie (m) et par les variations du taux de change (8).

3) Py —y) +Bm+ (1 —B)s+u
C!,}}O B,\'}‘O (l-—B‘)}O
La derniére équation décrit la contrainte de balance des paiements, Les variations de réserve
de la banque centrale sont fonction des flux de capitaux os (i — i* + §) et du déséquilibre de la
balance courante déterminée par le revenu réel et le taux de change réel.
(4) éh%=a4(i—i*+§)+[hy+y.,(s—p*+p}+114
5{4{0 {-}4{0 Y4>O

Avec les définitions suivantes :
R = Réserves nettes de la banque centrale en devises; les variations de réserves sont
supposées égales aux interventions sur le marché des changes.
= Offre de monnaie.

s= Prix en monnaie nationale de la monnaie de réserve du S.ML.E.
f— Variation anticipée du taux de change. Les anticipations de taux de change sont
supposées statiques .
p,i = Indice des prix et taux d’intérét internes.
p*, i* = Indice des prix et taux d’intérét étrangers.

p = Taux d’inflation anticipé.

Ce modéle dynamique fixe le cadre des contraintes dans lequel opérent les autorités du S.M.E.
Sous ces contraintes, elles s’efforcent d’ajuster leurs instruments de fagon a minimiser une fonction
de coiit quadratique exprimée en termes de déviations des objectifs et des instruments par rapport
4 leurs niveaux désirés. Ainsi qu’il est démontré dans la littérature sur la détermination optimale
des politiques économiques (voir par exemple THEIL 1964, 1980 et TURNOVSKY 1973, 1981),
ceci implique que dans les fonctions de réaction des banques centrales, le taux d’intérét et les
interventions soient déterminés en fonction des valeurs antérieures des objectifs et des valeurs
contemporaines des variables exogenes du mod¢le.

Il est important de souligner que dans ce modéle a la fois dynamique et stochastique, le
nombre d’objectifs ne doit pas €tre nécessairement égal a celui des instruments comme c’est le cas
dans le monde statique de MUNDEL et FLEMING (voir TURNOVSKY 1981). Il est possible, en
effet, d’avoir moins d’instruments que d’objectifs si 'on accepte que la transition entre deux
situations « optimales » s’opére sur plusieurs périodes. De la méme fagon, il peut étre intéressant
de disposer de plus d’'instruments que d’objectifs si 'ajustement des instruments présente un colt
et si leur impact est imprécis. Il sera, dans ce cas, préférable d’ajuster par petites touches plusieurs
instruments plutot que d’en faire varier un seul de facon importante. Ainsi, les banques centrales
des pays du S.M.E. sont-clles amenées a utiliser parfois simultanément, les interventions et les
variations de taux d'intérét pour stabiliser leur taux de change, nonobstant les déséquilibres
internes de leurs économies.

(1) Les lettres minuscules indiquent que les variables sont exprimées en logarithmes naturels.

(2) Méme dans ['hypothése ot le secteur privé est doté d'anticipations rationnelles, les politiques de change et monétaire
demeurent efficientes 4 condition que le public ne dispose pas de toutes les informations nécesaires (BUITER 1979).
Il en va bien ainsi au sein du S.M.E. ot les données sur les interventions ne sont pas divulguées.
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Au niveau empirique, pour obtenir une estimation correcte des paramétres du modéle, il est
nécessaire d’introduire un certain nombre de variables exogénes supplémentaires chargées de
prendre en compte les principales relations financiéres des économies du S.M.E. avec le reste du
monde. Ont été retenus le taux d’intérét sur le marché de I'eurodollar et le taux de change du dollar
vis-a-vis de la monnaie de réserve du S.M.E. Il est nécessaire, de surcroit, de tenir compte dans
la spécification des équations de taux de change et de réserves, du fait que les monnaies des pays
participants peuvent fluctuer a I'intérieur d'une bande dont la taille varie selon la devise et la
période considérée.

Pour lors, le modéle n’a pas été estimé dans sa globalité. Les résultats présentés dans cette
section sont limités a I’équation de détermination du taux de change et aux fonctions de réaction
des banques centrales sur le marché monétaire et le marché des changes. Ces trois relations ont
été estimées pour la Belgique, la France, I'Italie et les Pays-Bas en tenant compte des modifications
ad hoc mentionnées ci-dessus. On notera également que dans la fonction de réaction sur le taux
d’intérét, il a été nécessaire, pour obtenir des ajustements satisfaisants, de faire figurer la variable
endogéne contemporaine représentant I'évolution des réserves. Compte tenu de ces divers
aménagements, la spécification du modéle empirique est la suivante "'’ :

a. L’équation des réserves nettes de change

) R _ as + besmg + c,asd + d, (ie — ied) + en(_fﬁ]
M M/
a, < 0;b,= —a,;¢c >0:;d;=z0;e,>0
avec :
s = Le taux de change du mark vis-a-vis de la monnaie considérée.

Pendant la période de flottement, cette variable est ¢gale a s_,. Pendant les autres

périodes (« Serpent » et S.M.E.), smg est égal a la marge inférieure de fluctuation du

systéme de taux de change fixe. Cette valeur est révisée aprés chaque réalignement.
Asd = Variations relatives du taux de change du mark contre dollar.

ie —ied Différentiels de taux d'intérét a court terme sur les euromarchés entre la devise

concernée et le mark. '

smg

Cette équation décrit la régle d'intervention adoptée en taux de change fixe ou flottant selon
la spécification particuliére de la variable smg. Les autorités monétaires s’efforcent d’absorber les
pressions spéculatives sur leur monnaie, ce qui implique qu'une dépréciation du taux de change

(s—smg > 0) entrainera une diminution du rapport E,
M

L’introduction des variations du taux de change du dollar contre mark ( Asd) vise & prendre
en compte l'influence de la mobilité imparfaite des capitaux au sein du S.M.E. . Du fait de
I'existence du contrdle des changes pratiqué par certains pays membres, les mouvements spécula-
tifs sur le dollar n'affectent pas, en effet, avec la méme intensité le mark et les autres monnaies du
Systéme.

Les ajustements de portefeuille des résidents et non-résidents sur les marchés financiers
internationaux influencent la balance des paiements et les réserves par le truchement de I'évolution
de I’écart des taux d’intérét sur les euromarchés (ie—ied). Si 'on adopte I'hypothése que les
anticipations de taux de change sont statiques, la dérivée partielle doit étre positive. Cette
hypothése est, sans doute, acceptable au sein du S.M.E. dans les quelques mois qui suivent un
réalignement. Elle I’est beaucoup moins lorsque le taux de change est proche de sa limite maximale
de dépréciation.

(1) Lorsqu'une variable endogéne retardée figure dans une équation, elle est introduite pour prendre en compte le
mécanisme habituel d’ajustement entre les valeurs réelles et désirées de I'instrument utilisé.

(2) Les simulations effectuées avec le modéle multinational de FAIR (1981) indiquent que la sensibilité des balances de
paiements et des taux de change a une augmentation du taux d'intérét du dollar varie de fagon substantielle selon les
pays membres du S.M.E.
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Dans ces circonstances, le manque de crédibilité du maintien des cours centraux est tel
qu'aucune augmentation des taux d’intérét ' __ du moins au niveau considéré comme acceptable
en Europe — ne peut compenser les gains de change d’un réalignement escompté a bref délai
(quelques jours @ 2 ou 3 semaines). Pendant ces périodes, une augmentation du taux d’intérét
interne tend a étre associée avec une sortie de capitaux et, toutes choses égales par ailleurs, a une
diminution des réserves de change. Dans ces conditions, le signe dominant de la dérivée partielle
du différentiel d’intérét ne peut étre déterminé qu’au niveau empirique.

b. L’équation de détermination du taux d’intérét
(6) i—aid+bivs+caCA+dy—y+eak
Y M
a,>0:b,>0:;¢c,<0:d >05;e <0
La mise en ceuvre de la politique de taux d’intérét répond aux impératifs suivants :
— la situation des déséquilibres interne et externe :

CA : le rapport du compte courant au produit national brut en valeur;
Y
(y —7y) : Pécart relatif entre la production effective et la production potentielle.

_ Le niveau des taux d'intérét a court terme en Allemagne (id) et aux Etats-Unis (ius).
_ L’évolution des réserves nettes de la banque centrale.
Sous I'hypothése que la convergence des politiques monétaires soit parfaite et les anti-

cipations statiques, on devrait obtenir aprés 1979 une valeur proche de zéro pour I’ensemble des
paramétres a I'exception de a, qui devrait tendre vers I'unité.

¢. L’équation de détermination du taux de change

(N s = a(m — md) + b (y — yd) + ¢ (ie — ied) + d:AR + e, A sd + [ smg
M

a>>1 1 bi<0 ;620 ;d:>0 ;<0 >0

Avec :
m — md = L'écart entre les taux de croissance des offres de monnaie du pays concerné et de
I’Allemagne.
y — yd = L’écart entre les taux de croissance des PNB en volume du pays concerné et de
I’Allemagne.

ie — ied = Le différentiel d’intérét sur les euromarchés.

La spécification de cette équation est conforme a I'approche monétariste de la détermination
du taux de change. Ont été ajoutées, cependant, des variables prenant en compte les imperfections
des marchés de capitaux, les interventions des banques centrales et les particularités techniques du
mécanisme de change européen.

La variable retragant les mouvements du mark contre dollar ( Asd) devrait avoir ici un signe
opposé a celui figurant dans I’équation (1), signifiant qu'une dépréciation du mark contre dollar
entraine une appréciation de la monnaie nationale concernée. L’évolution du rapport des réserves
de change a l'offre totale de monnaie permet de mesurer I'impact des interventions sur le taux de
change. Une augmentation des réserves devrait se traduire par un mouvement similaire (déprécia-
tion) de la monnaie nationale. Pour ce qui concerne le différentiel d’intérét, pendant la période de
flottement le signe de la dérivée partielle peut étre positif ou négatif selon que la variabilité des
taux d’intérét trouve son origine dans les anticipations inflationnistes ou dans les variations du
taux d’intérét réel (FRENKEL, 1981). Aprés la création du S.M.E., la méme indétermination
subsiste pour les raisons indiquées au paragraphe III.1.a.

(1) 1l y a cependant quelques exceptions lorsque le contrdle des changes permet de fragmenter les marchés interne et
externe de la monnaie nationale. Sur le marché extérieur, le loyer de I'argent est déterminé uniquement en fonction
des offres et demandes des non-résidents de telle sorte qu'il tend 4 refléter parfaitement les anticipations de taux de

change des opérateurs. Ainsi au sein du S.M.E., dans les semaines précédant un réalignement, les taux d'intérét a | mois
peuvent parfois étre supérieurs a 100 % pour certaines devises.
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IT1-2. Les résultats empiriques

Les trois équations concernant la Belgique, la France, I'Italie et les Pays-Bas sont présentées
en Annexe IV. Elles ont été estimées a partir de séries mensuelles (V?, en utilisant les moindres
carrés ordinaires. Dans une étape ultérieure, il devra étre tenu compte de fagon plus satisfaisante
des non-linéarités et des simultanéités intervenant dans le modéle en ayant recours a la procédure
d’estimation F.LM.L. En dépit des limitations de la méthode utilisée, les résultats ne sont pas
dénués de signification. En appliquant un test de Chow aux estimations obtenues avant et apres
1979, on peut tirer quelques conclusions prudentes sur la stabilité des équations et des comporte-
ments.

Les résultats du test présenté dans le tableau no 3 ci-aprés suggérent que s’il y a eu stabilite,
elle est liée & I'appartenance antérieure au « serpent » ainsi qu’en témoignent les équations de taux
de change ou la stabilité est de regle, excepté pour I'ltalie. Pour ce qui concerne les fonctions de
réaction des autorités sur le marché des changes et le marché monétaire, il semble que la plupart
des banques centrales aient modifié leur comportement apres la création du S.ML.E.

Tableau ne 3
Résumé du test de Chow

Belgique France Pays-Bas Italie
EQUATIONS CONCERNANT : .
— Les réserves nettes de change . R R A
— Le taux d'intérét ..o " R R R A
— Le 180X de CHANEE .o A A A

R : L'hypothése de stabilité globale du modéle aprés 1979 est rejetée au scuil de 5 %.
A @ L'hypothése de stabilité globale du modéle aprés 1979 ne peut étre rejetée au seuil de 5%.

L'examen des principaux paramétres appelle les observations suivantes " :

i) Dans I'équation sur les interventions tous les coefficients ont le signe attendu, excepté dans
le cas de la lire. La valeur des paramétres a tendance a s'accroitre de fagon significative dans la
seconde période en particulier pour les pays non membres du « serpent », la France et I'Italie. Ce
résultat semble indiquer que les banques centrales interviennent, depuis mars 1979, sur le marché
des changes de fagon plus agressive afin de stabiliser le cours de leur monnaie contre mark.

ii) Dans I'équation de taux de change, la variable représentative des différentiels de croissance
interne des économies qui n’est jamais significative, a été abandonnée. Pour les autres variables,
les paramétres ont en général les signes attendus et ont des tests statistiques convenables durant

la période du S.M.E. & I'exception de la variable retragant les interventions ("%IE)' Celle-ci ne fait

apparaitre un signe positif que dans le cas de I'équation du franc frangais. On assiste, en outre,
aprés 1979, a une certaine tendance a la réduction des élasticités des variables expliquant les
déviations du taux de change de son sentier d’équilibre, & savoir (ie—ied) et Asd.

iii) Quant a I'équation de taux d’intérét, le point fondamental est I'émergence aprés 1979 du
taux d’intérét allemand qui devient la variable la plus significative pour tous les pays, Italie
exceptée. Cette évolution remarquable semble en contradiction avec les conclusions tirées en
Section 11 de I’analyse en composantes principales. Parmi les coefficients des autres variables, ceux
du compte courant et des réserves ont également gagné en précision apreés 1979.

(1) Les données sont extraites de LLF.S. Pour le calcul des réserves nettes de change, les réserves en or ont été maintenues
4 leur valeur de janvier 1972,

(2) La transformation des séries trimestrielles en séries mensuelles a été réalisée en retenant les indicateurs conjoncturels
suivants :
— pour le P.N.B, Ia production industrielle,
— pour le déflateur implicite du P.N.B., I'indice des prix a la consommation,
— pour le compte courant, la balance commerciale.
Chaque fois que nécessaire, les séries ont été corrigées des variations saisonniéres.

(3) Notons que la comparaison des équations sur la seule base du « R? » est ici incorrecte du fait de la taille des coefficients
RHO qui transforment pratiquement certaines relations en ¢quations portant sur des différences premiéres.
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CONCLUSION

Dans cette étude, on s’est efforcé tout d’abord d'évaluer I'influence exercee par la création du
S.M.E. sur la variabilité des taux de change effectifs des pays membres. Il apparait que si la
volatilité des taux de change nominaux a été clairement réduite, il n’en va pas de méme pour les
taux de change réels.

La diminution de la variabilité nominale des taux de change peut étre attribuée a différents
facteurs et, au premier chef, a 1a convergence des politiques monétaires, aux interventions ainsi
qu'aux contrdles des changes. Les résultats tirés d’une application de I’analyse en composantes
principales aux taux d’intérét des pays membres et les premiéres estimations d’'un modele ad hoc
décrivant les fonctions de réaction des banques centrales du S.M.E. conduisent & privilégier,
encore que pour des raisons différentes, le facteur de convergence des politiques monétaires.

Les changements substantiels qui affectent les parametres de ces fonctions aprés 1979
témoignent des comportements nouveaux adoptés par les autorités sur le marché monétaire et le
marché des changes. Ces changements sont cohérents avec les objectifs du S.M.E., objectifs qui
visent a améliorer la stabilité des taux de change et 4 accroitre la convergence des politiques
monétaires.

Michel GALY

Direction Générale des Services Etrangers
Direction des Changes

Avril 1985
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ANNEXE I

ANNEXE II :

ANNEXE III :

ANNEXE IV :

ANNEXES

: Régimes de change adoptés par les pays membres du « serpent » et du S.M.E.

aprés I'abandon du systéme de BRETTON-WOODS.

Les principales caractéristiques techniques du S.M.E.

Dérivation d’indices de taux de change effectifs a partir d’un systeme d’équations
de demande d’exportation.

Fonctions de réaction de quelques banques centrales du S.ML.E.
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ANNEXE I

REGIMES DE CHANGE ADOPTES

PAR LES PAYS MEMBRES DU « SERPENT » ET DU S.MLE.

APRES L’ABANDON DU SYSTEME DE BRETTON

Taux de change
fixes

« Serpent » S.M.E.

24.04.72
31.12.78

01.05.72
23.06.72

10.10.72
31.12.78

24.04.72
19.01.74

10.07.75
15.03.76

24.04.72
ALLEMAGNE 31.12.78 Dcpuis mars 1979

BELGIQUE-LUXEMBOURG Depuis mars 1979

DANEMARK Depuis mars 1979
Depuis mars 1979
FRANCE Depuis mars 1979

Depuis mars 1979

24.04.72
13.02.73

24.04.72 ;
PAYS-BAS 31.{!)2.?8 Depuis mars 1979

ITALIE Depuis mars 1979

01.05.72
23.06.72

01.05.72
23.06.72

19.03.73
29.08.77

23.05.72
31.12.77

ROYAUME-UNI
IRLANDE Depuis mars 1979
SUEDE

NORVEGE

-WOODS

Taux de change
flottants

24.06.72
09.10.72

20.01.74
09.07.75

16.03.76
01.03.79

14.02.73
01.03.79

24.06.72

24.06.72
01.03.79

30.08.77

01.01.78
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ANNEXE I1

LES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES TECHNIQUES
DU SYSTEME MONETAIRE EUROPEEN

Instauré en mars 1979 entre les neuf pays membres de la Communauté européenne, le Systéme
Monétaire Européen présente les principales caractéristiques suivantes :

1— La création de PECU et des arrangements de taux de change

L’ECU, unité de compte européenne, est défini comme un « panier » de monnaies constitué
de montants constants des devises des pays membres, a savoir :

0,719 deutschemark
1,310 franc francais
0,256 florin

0,00871 livre irlandaise
0,0878 livre sterling

140,0 lire
385 . franc belge et franc luxembourgeois
0,219 couronne danoise
115 drachme

La valeur de I'ECU exprimée en termes d'une monnaie donnée est obtenue en sommant ces
montants valorisés par les cours des dewseb expnmées dans cette monnaie. Chaque pays définit
sa parité en termes d’ECU et s’engage 4 maintenir ses cours bilatéraux dans une fourchette de
+ 2,25 % autour des cours centraux bilatéraux. 11 convient cependant de noter que I'ltalie est
autorisée & pratiquer une fluctuation de = 6 % et que ni le Royaume-Uni ni la Gréce ne participent
au fonctionnement du mécanisme de change.

2 — Les mécanismes d’intervention et de soutien

L’indicateur de divergence constitue la principale originalité du Systéme Monétaire Euro-
péen. 1l est égal a 75 % de la marge de déviation maximale autorisée par rapport a la parité de la
monnaie contre ECU. Le franchissement de cette limite par une monnaie donnée constitue une
présomption que les autorités concernées mettront en ceuvre des politiques de change, monétaires
et économiques, destinées a corriger cette situation. Les interventions sur le marché des changes
sont effectuées en monnaies des pays membres qui peuvent étre acquises contre or, dollar, D.T.S.
ou ECU. Ces derniers sont créés sur une base temporaire contre remise au F.E.C.0.M. de 20 % des
réserves en or et dollars des pays membres. Ces ECUS sont utilisés pour régler les dettes a court
terme nées du recours aux facilités & court terme (45 jours) illimitées, que se consentent les pays
membres. Le taux d'intérét pratiqué est égal 4 la moyenne pondérée des taux d’escompte
nationaux. Pour I'instant, I'existence de I'ECU n’a pas un caractére définitif, le F.E.C.0.M. n’ayant
pas été remplacé par le Fonds Monétaire Européen qui devait en assurer I’émission et le contréle.

En outre, les arrangements de crédits mutuels antérieurement existants entre pays de la
Communauté Econom:que Européenne ont été accrus pour atteindre 25 milliards d’ECUS
destinés a des crédits 4 3 mois renouvelables par deux fois et a des financements 4 moyen terme.
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ANNEXE III

DERIVATION D’INDICES DE TAUX DE CHANGE EFFECTIFS
A PARTIR D’UN SYSTEME D’EQUATIONS
DE DEMANDE D’EXPORTATION
DOUE DE PROPRIETES D’AGREGATION

Le cadre théorique utilisé pour la construction de ces indices est fondé sur les hypotheses
~ suivantes :

a. Le monde est constitué de « n » pays et chaque pays produit un bien « composite » susceptible
d’étre échangé. Le prix de ce bien est exprimé en monnaie nationale.

b. Le consommateur répartit ses dépenses entre les biens des secteurs exposés et abrités selon des
fonctions d’utilité dotées de propriété d'indépendance de groupe telle que définie dans THEIL
(1980). Cette hypothése autorise a traiter de fagon indépendante la fonction d’utilité des biens
échangés.

¢. L'analyse considére que tous les biens échangés peuvent étre définis comme des « substituts
spécifiques » au sens de THEIL (1980). Cette hypothése revient a supposer que les biens
composites sont pour l'essentiel des biens industriels. Il est vraisemblable en effet que matiéres
premiéres et biens industriels sont plutdt des « biens complémentaires spécifiques ».

d. Tous les consommateurs sont rationnels et les paramétres de leur fonction de demande sont
stables. Ils sont dotés du méme systéme de préférence. En outre, I"¢lasticité de la demande de biens
par rapport au revenu est égale A T'unité, pour tous les agents. De cette fagon, il est possible
d’agréger les comportements des consommateurs et de les considérer comme un seul agent qui
répartit ses dépenses entre les biens « composites » des « n » pays sous la contrainte de budget
suivante : B
(1) M=-—22Q o i=L.n

J
ot M, est le montant total des exportations mondiales exprimées en monnaie i, Q; est le volume
des biens exportés par le pays j au prix P, exprimé en monnaie j et 1, est le taux de change bilatéral
entre les monnaies i et j (¥). On suppose en outre que le consommateur mondial répartit ses
dépenses entre les « n » biens composites, de fagon & maximiser une fonction de préférence Vi (M,
Pw,) exprimée en fonction des prix et du revenu ou fonction indirecte d’utilité de la forme :

HPWI,'j'i
) V. (M, Pw) = avec O<a, < | ¥j, Zu._,- =1
M, ]
3) Pw, = B i+ javec Pw; = P,
L
(4) Pw, = [1pwy
i

ou les relations (3) et (4) définissent respectivement le prix du bien j et un indice mondial du prix
des biens exportés exprimés en monnaie i.

(*) 1 est le prix d'une unité de la monnaie i exprimé en unités de la monnaie j
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L’application du théoréme de ROY (1942) i la fonction (2) permet d’obtenir un ensemble
cohérent d’équations de demande (*) pour les « n » biens composites. L’équation de demande du
bien i (Q)) extraite de la fonction indirecte d’utilité présente la forme suivante :

av av ; .
&) Q=—-%2- / =—L (identit¢ de ROY
&Pw.-,- 8M. )
Dans le cas présent les deux termes de cette équation seront égaux a :
(6) NV = o, pwi " TTPwy My
8Pw,-,- i)
i
W) Vi o _LHPWZJ= _P.l"_;i
aM; M/ i M-

La combinaison des relations (5), (6) et (7) permet d'obtenir I’équation de demande du bien
i dans laquelle conformément a I'hypothése (d.) I'élasticité-revenu est égale a I'unité.

(8) Q: = o Pwii " I1 Pwj M avec Za,- =1 —a
j Pw; J
T#*1 jei

Notons ici, que cette relation est une forme simplifiée de la fonction classique de demande
d’exportations. Elle comprend, en effet, une variable représentative du volume de la demande

mondiale —I}‘f; . un indice du prix du bien exporté (Pw;) avec une élasticité négative (a.—1),
et un indice agrégé du prix des biens concurrents (ITPw}) doté d’une élasticité positive
]
. i#i

(ZU.J =1 — U.i).
JAr

La part de marché de chaque bien peut étre obtenue en remplagant dans 'égalité (1) Q, par
son expression dans la relation (8) :
6) w, = BwilQi _ ¢,

M;

Ce résultat signifie que dans la fonction indirecte d’utilité (2) sont incluses deux hypothéses
particuli¢rement fortes :
— L’élasticité de substitution de chaque bien est égale a sa part de marché dans le commerce
mondial.
— Le systéme d’équations de demande, ainsi défini, suppose la stabilité des parts de marché¢ en
valeur.

A partir de ce cadre théorique, il est possible de définir un ensemble cohérent d’indices de taux
de change effectifs nominaux ct réels. Pour ce faire il suffit de diviser les deux membres de

’équation (8) par la quantite M soit
o i

(10) Q,--?—“}'—" = pwe ' Il Pwj avec Z o=1—a
arMI )I_ J
S Jer
La relation (10) indique que la part de marché en volume (**) dépend simplement des indices
de prix, de taux de change et des élasticités de substitution entre les différents biens composites.
Cette égalité définit le concept de taux de change effectif réel (PPP) retenu dans cette note :

(11) PPP, = Pwi—' [T Pw) = ILpws _ pw,
4 Pwir Pl

Jei

(*) Ce systéme est cohérent en ce sens qu'il est doté d’une propriété d'agrégation parfaite : c’est-a-dire que la résolution
du systéme de « n » équations en fonction des prix et du revenu, donne un vecteur des quantités parfaitement cohérent
avec la contrainte de budget (1). Pw

(**) «; étant constant, peut étre ignoré dans I'analyse, la part de marché est normalement égale a —O¢M~—-‘

i
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La relation (11) indique que le taux de change effectif réel d'un pays donné est égal au rapport
d’un indice des prix mondiaux — comprenant tous les pays, y compris le pays concerné — a
l'indice des prix de ce pays.

Afin d’obtenir I'indice de taux de change effectif nominal, il suffit de réécrire I'équation (11)
en utilisant les relations (3) et (4) comme suit :

l—[ Pﬂj '-'}5'
(12) PPP; = —L L = —
mi4.p 1.P;

ot 1, est précisément le taux de change effectif nominal et P un indice pondéré des prix mondiaux
non déflaté par les variations de taux de change :

(13) 1, = 11y avec o =1 — a
J 4
J#i J=i
(14) P = HP}-' avec Za, = Ji;
J J

L’intérét des indices de taux de change effectifs (PPP, et 1) est double :

— ils recoivent une interprétation directe en termes d’évolution de la part de marché du pays
concerné ;

__ils sont en outre directement cohérents avec les indices de taux de change bilatéraux (PPPy 1;).

Ce dernier point peut étre démontré de la fagon suivante :

__ soit PPP; et PPP, les taux de change effectifs réels des pays i et j, et PPP; leur indice bilatéral
tel que :

(15) PPP, = — i

1P
— Sachant que, le rapport des indices PPP, et PPP, est égal 4 :
(16) PPP, _ P, I,

PPP; P ;

— La définition (13) permet d’écrire :

g
0 Lo, M1 ] R T I

i ki 1jk

kej

— L’application de ce résultat a la relation (16) indique que le taux de change bilatéral réel est égal
au rapport des taux de change effectifs réels.

(18) PPP; _ P _ ppp,
PPP; IJ}P,;
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ANNEXE 1V

FONCTIONS DE REACTION
DE QUELQUES BANQUES CENTRALES DU S.M.E.
ET DETERMINATION DU TAUX DE CHANGE"

I — BELGIQUE

A - EQUATION DES RESERVES NETTES DE CHANGE

— 1973-7/1979-2

R _ _ 0214s + 0027 smg + 0055 A sd — 0.069 (ie—ied) + 0.859 (-R—) + 0.534
M (0.04) (01) (0.017) (0.018) 003 \M/-1 ~ (031)

R* = 098 SEE = 0.0044 h = 1.54 F(5,62) = 689.8
— 1979-3/1983-9

R _ _ 01395 + 0.102smg + 0035 A sd — 0.118 (ie—ied) + 0.688 (&) + 0.159
M ©.07)  (0.07) (0.028) (0.03) 0.08) \M/ -1~ (0.04)

R: — 084 SEE — 00064 h = 1.18 F(5,49) = 56.3
CHOW-TEST = 1.88 (©)®

B - EQUATION DU TAUX D'INTERET

— 1973-7/1979-2

o 0.126id + 0313ius + 197 CA 4+ 229 (y—y) — 332 R _ 1825

(0.11) (0:25) 096) Y  (0.89) 23)Y M (0.85)
R? — 039 SEE — 0188 DW =212 F(958) = 54 RHO = 0.736
CA =

Y Y y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type

0 035 03 .195 A5
1 076 .06 .345 .19
2 119 .09 445 .19
3 .162 .10 485 .20
4 .199 11 459 .19
5 229 A2 358 19
6 .248 12
7 252 12
8 239 A2
9 .204 10

10 145 .07

11 058 .03

(1) Les chiffres entre parenthéses soulignant les coefficients sont les écarts-types de ces coefficients. Lorsqu'une transfor-
mation COCHRANE-ORCUTT est utilisée, les statistiques permettant d'apprécier la qualité de I'ajustement sont calculées
sur les variables transformées.

(2) Une étoile suivant le test de CHOW indique que I'hypothése de stabilité globale du modéle, aprés la creation du SSMLE,,
est rejetée au seuil de signification de 5%.
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— 1979-3/1983-2

i = 0529 id — 0075 ius — 346 CA L 0679 (y—y) — 2.68 R — 0853
(0.17) (0.13) 33 Y (0.4) (1 4) M ( 58)
R? — 070 SEE = 0.132 DW =183  F(945) = 1507 RHO = 0.14
CA =
v y y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type
0 —.280 .14 .013 .14
1 —.441 24 A77 .14
2 —.503 30 352 .09
3 —.491 .34 .399 13
4 —.424 .36 .180 .12
3 —.327 38 —.443 .19
6 —.221 .39
7 —.129 .39
8 —.073 .38
9 —.075 33
10 —.157 .28
11 —.342 27

CHOW-TEST = 2.51 (¥)

C - EQUATION DU TAUX DE CHANGE

— 1973-7/1979-2

¢ — 0312 (m—md)— 0.023 (ie — ied) — 0.146 A R+ 0.001 A sd — 0.068 smg + 2.843
(01) (0.02) (0.1 ~ M (0.02) (0.22) 0.61)

= 0.996 SEE = 0.006 DW = 1.95 F(6,61) = 2845.55 RHO = 0916

(m — md)
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 065 .02
1 0.101 04
2 0.106 04
3 0.080 .03
4 0.023 .04
5 —0.06 .07

— 1979-3/1983-9

s = 0.587 (m—md)— 0.002 (le—ied) — 0.08 A R 0052 A sd + 0803 smg + 0.433
(0.18) (0.04) 0.13)° M (0.03) (0.05) (0.11)

Rz = 0.995 SEE = 0.009 DW = 1919 F(6,48) = 1894.86 RHO = 0.525

(m — md)
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 065 .03
1 108 .05
2 129 .05
3 127 .04
4 103 .05
5 056 .09

CHOW-TEST = 1.39
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I1 — FRANCE

A - EQUATION DES RESERVES NETTES DE CHANGE

— 1973-7/1979-2
R __ 0034s + 0028 smg+ 0.021 A sd— 0.045 (ie—ied)+ 0.845 (-&) + 0.015
M (001)  (0.01) (0.008) (0.01) 0.04) \M/_1 (0.005)
R? — 0967 SEE = 0002 h = 108  F(562) = 40197

— 1979-3/1983-9

R _ _ 0079s + 0.072 smg+ 0.049 A sd— 0.076 (ie—ied) + 0.896 (—R-) + 0.061
M (0.048)  (0.044) (0.016) (0.016) 0.02) \M /-1 (0:02)
R? — 0971 SEE = 0004 h = 118  F(549) = 562
CHOW-TEST = 2.57 (%)
B . EQUATION DU TAUX D’INTERET
_ 1973-7/1979-2
i = — 0001id + 0.183ius F 3077 CA+027I(y-—y) 68 B _ 161
(0.03) (0.11) (14 Y  (23) (z 44) M (0.38)

R = 0.636 SEE = 0.056 DW = 1.724 F(9,58) = 13.05 RHO = 0.96

CA -

e, y—y
Y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type
0 —1.682 .52 — .106 0.37
1 —2.855 .86 — 112 0.49
2 - —3.582 1.07 — .045 0.52
3 —3.926 1.20 063 0.55
4 —3.951 1.29 .184 0.50
5 —3.719 1.36 .289 0.37
6 —3.294 1.41
7 —2.740 1.42
8 —2.118 1.36
9 —1.493 1.20
10 —0.928 .89
11 —0.485 53
— 1979-3/1983-2
j = 04351d$ 0213 fus — 43.1 S G o G fyigh— B8 o 030
0.07) 7 (0.06) ©4 Y (24 a 04) M (022)

R? = 0.94 SEE = 0.096 DW = 1.95 F(9,45) = 79.46 RHO = 0.782
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CA

— Y= ¥
Y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type
0 1.144 1.01 .887 0.40
1 1.148 1.52 1.281 0.52
2 218 1.64 1.251 0.55
3 —1.183 1.51 .870 0.58
4 —2.976 1.30 210 0.54
5 —4.824 1.21 — .656 0.40
6 —6.456 1.35
7 —7.603 1.58
8 —7.990 1.71
9 —7.348 1.67
10 —5.405 1.55
11 —1.890 1.98
CHOW-TEST = 2.74 (*)
C - EQUATION DU TAUX DE CHANGE
— 1973-7/1979-2
s = 0.007 (m — md) — 0254(1e—ted)— 3.723 AR 01554 sd+ DQBSsmg + 0.029
(0.03) (0.11) (l 00) M (0.08) (0.04) (0.03)
R? = 0.97 SEE = 0.019 = 1.99 F(6,61) = 360.3 RHO = 0.971
(m — md)
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 0.002 0.02
1 0.004 0.03
2 0.004 0.02
3 0.002 0.01
4 —0.006 0.02
5 —0.005 0.05
— 1979-3/1983-9
s = 0.725 (m — md) — 0.043 (ie — ied) + 0355 AR _ 0081 Asd+ 04665mg + 0.485
(0.12) (0.03) 0.19 M (0.03) (0.07) (0.06)
R = 097 SEE = 0.010 DW = 243 F(6,48) = 266.46 RHO = 0.654
(m — md)
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 —0.139 0.06
1 0.215 0.08
2 0.229 0.07
3 0.180 0.03
4 0.068 0.07
5 —0.107 0.19
CHOW-TEST= 1.05
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II1 — PAYS-BAS

A - EQUATION DES RESERVES NETTES DE CHANGE

— 1973-7/1979-2

0.140 s+ 0.007 smg+ 0.052 A sd — 0.024 (ie—ied)+ 0.91 (—R—) + 0.017
M o ) (0.09) (0.02) (0.03) (0.04) L (0.007)

0955 SEE = 0.006 h = 0.79 F (5,62) = 2909

— 1979-3/1983-9

R 0145 s+ 0.044 smg+ 0.005 A sd — 0076 (ie—ied)+ 0.777 (ﬁ) + 0.036
M (0.06)  (0.04) (0.02) (0.05) (0.08) ' (0.008)
R: — 0758 SEE = 0004 h =20  F(549) = 3489
CHOW-TEST = L.II
B - EQUATION DU TAUX D’INTERET
_ 1973-7/1979-2
C_ _ 0.8id + 0987ius + 12614 52 — 1771 (y—Y) — 525 R 0.109
022)  (0.47) (®55 Y (247 (5 59) M (132)

R? — 024 SEE — 0364 DW= 1766  F(9,58) = 1966 ~ RHO = 0.722

CA

r— y—y
Y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type
0 1.648 66 437 45
1 2.574 1.03 232 55
2 2.905 118 _ 286 55
3 2.766 1.18 s 781 58
4 2.286 111 — 943 57
5 1.591 1.06 — 423 63
6 806 1.07
7 060 113
8 — 521 1.16
9 — 811 1.10
. 10 — 683 92
1 — 010 83
— 1979-3/1983-2
_ 0612id + 0.100ius — 479 S 4+ 0248 (y —y) — 10.85 R 40539
(0.08) (0:10) G Y T (038) (93 M  (0.23)

R? = 0.877 SEE = 0.085 DW = 1.97 F(9,45) = 43.78 RHO = 0.287



—_— y—y
Y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type

0 — .307 159 .039 .10
1 — 481 232 032 11
2 — .549 241 006 .09
3 — .537 205 — .004 .10
4 — .470 155 .031 .09
S — .377 135 .144 A3
6 — .282 169

7 —.212 218

8 — 195 .246

9 — .255 240

10 — 419 229
11 — 713 329

CHOW-TEST = 1.85 (¥)

C - EQUATION DU TAUX DE CHANGE

— 1973-7/1979-2

s = 0.055 (m — md) — 0.041 (ie — ied) — 0.230 A R 0015 A sd + 0.766 smg + 0.141
(0.04) (0.07) ©13) M (0.03) (0.18) (0.08)

R? = 0.358 SEE = 0.009 DW = 2.29 F(6,61) = 7.11 RHO = 0.77

(m — md)
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 0.115 0.04
1 0.023 0.06
2 0.023 0.05
3 0.016 0.02
4 0.000 0.04
5 —0.023 0.12
— 1979-3/1983-9
= — 0.100 (m—md)+ 0.054 (ie — ied) — 0.237 A R _ 0072 A sd + 0347 smg — 0.114
(0.14) (0.08) (0.11) M (0.01) (0.1) (0.26)

R? = 0.55 SEE = 0.005 DW = 1.64 F(6,48) = 9.80 RHO = 0.742

(m — md)
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 0.151 0.06
I 0.245 0.09
2 0.279 0.08
3 0.255 0.03
<4 0.173 0.06
5 0.031 0.18

CHOW-TEST = L.10
86



IV — ITALIE

A — EQUATION DES RESERVES NETTES DE CHANGE

— 1973-7/1979-2
0042 s — 0.049 smg — 0.007 A sd — 0.011 (ie—ied) + 0.963 (l) — 0.037
=1

R
M 0.01)  (0.01) (0.01) (0.008) 0.02) \M (0.009)
R? = 0966 SEE = 0.003 h = 2.68 F(5,62) = 385.78

— 1979-3/1983-9

R _ _ 0084s + 0071 smg+ 00358 A sd — 0012 (ie—ied)+ 0.73] (3—) + 0.105
M (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) 0.07) \M/-1 (0.03)
R? = 070 SEE = 0003 h = 163 F(5,49) = 26.04

CHOW-TEST = 3.49 (¥)
B - EQUATION DU TAUX D' INTERET
— 1973-7/1979-2
C_ _ 0044id + 0231 ius — 45598 CA 4 3916 [y — V) — BI8T = — 1547
(0.04) (0.15) (118) Y  (203) @717 M (0.59)

R = 0.52 SEE = 0.069 DW = 1.69 F(9,58) = 8.40 RHO = 0.99

CA —

— Y=
Y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type

0 —1.448 0.71 0.657 0.43
1 —2.710 1.14 0.931 0.50
2 —3.765 1.36 0.920 0.47
3 —4.588 1.42 0.730 0.50
4 —5.159 1.41 0.462 0.51
S —5.454 1.36 0.216 0.50
6 —5.134 1.33
7 —4.473 1.30
8 —3.448 1.25
g —3.448 1.14

10 —2.038 1.00

11 —0.220 1.06

— 1979-3/1983-2

. — 0.086id + 0.055ius — 5.081 CA | 2372 (y—73) — 03142 — 1.47
(0.08) (0.05) @oly Y  (122) (12) M (031)

R2 = 0.63 SEE = 0.0363 DW = 1.44 F(9,45) = 11.00 RHO = 0.98
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CA =

ol |
Y
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type Coef. Erreur-type

0 034 .508 181 162
| — .008 809 367 232
) —.108 948 513 270
3 — 246 984 571 292
4 — 401 959 496 263
5 — 552 918 242 167
6 — 681 888
7 — 766 873
8 — 788 845
9 25, 7Y 773
10 — 562 663
1 — 272 668

CHOW-TEST = 3.17 (%)

C - EQUATION DU TAUX DE CHANGE

— 1973-7/1979-2

— 0.178 (m — md)+ 0.097 (ie — ied)— 2351 A = — 0.495 A sd + 0.862 smg— 0.077
(0.06) (0.06) 0.94) M (0.09) (0.05) (0.11)

R? = 0.989 SEE = 0.022 DW = 1.95 F(6,61) = 10723 RHO = 0912

(m — md)
Regards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 0.193 0.109
1 0.302 0.154
2 0.328 0.134
3 0.268 0.055
4 0.125 0.107
5 —0.102 0.319
— 1979-3/1983-9
s = 0.751 (m — md) — 0079(1e — ied) — 0363 A R 0096 A sd + 0322 smg + 0.319
(0.12) (0.03) 023) M (0.03) (0.06) (0.51)

R2 = 0.998 SEE = 0.009 DW = 2.14 F(6,48) = 82854 RHO = 0.897

(m — md)
Retards
(ALMON) Coef. Erreur-type
0 —.002 .03
1 .018 .05
2 062 05
3 128 .03
4 216 .04
5 328 a1

CHOW-TEST = 5.89 (¥)
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