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Réumé : L’objectif de cet article est d'andyser, dans un cadre unifié la réponse des taux de
change nomind e réd aux chocs de politigue monétare et budgétare and que la
transmisson internationale de ces impulsions. Les fonctions de réponse sont smulées a partir
de l'etimation de différents moddes VAR représentant la dynamique de zone euro
relativement aux Etats-Unis. Il ressort dors que les chocs de politigue monétaire, identifiés a
partir des variations des taux monéaires entrainent une gppréciation nominde et rédle de la
monnaie du pays a l'origine du choc. Par allleurs, les chocs de politique budgéare
expangonnistes provoquent une dépréciation nominde et rédle, a moyen terme, que le choc
it identifié & partir des soldes budgétaires ou des consommations des adminigrations
publiques. Par contre, il semble difficile de mettre en évidence des effets dgnificatifs des
différentes sources de chocs sur I’ output gap des deux zones.



1. Introduction

L'objectif de cet article et d'andyser la réponse des taux de change nomind et réd
aux chocs de politique monéaire et budgétaire ains que la trangmisson internationde de ces
impulsions. Les effets des chocs monéares sur le taux de change ont longuement éé
andysts', en paticulier sur données américaines. Il semble générdement qu'un choc
monétaire redrictif entraine une gppréciaion du dollar. La perdstance de I'effet est cependant
incertaine puisque Eichenbaum et Evans (1995) montrent que I’appréciation, a la suite d'un
choc redtrictif, dure entre deux et trois ans dors que Koray e McMillin (1999) trouvent une
période beaucoup plus courte, de I’ordre de Six a sept mois. La transmission internationale des
chocs de politique monétaire américaine et plus nuancée. Les hausses des taux des fonds
fédéraux sont sans effet pour Koray et McMillin (1999) dors que Kim (1999) semble trouver
que les chocs monéaires expandgonnistes ont des effets favorables sur I'activité des autres
membres de G7. La réponse aux chocs budgétaires et cependant moins éudiée. Garcia et
Verdehan (2001) sintéressent aux chocs monétaires et budgétaires de la zone euro mais en
économie fermée. Clarida e Prendergast (1999), en économie ouverte, montrent que les
innovetions budgétaires mesurées par une augmentation du déficit budgéare sructurel
entrainent une gppréciation de la monnaie du pays a I'origine du choc. Cet effet dure entre

trois et quatre années puis ext inverse par la suite.

L’identification des chocs nécesste de poser un certain nombre redtrictions sur la
réponse des différentes variables du VAR. On distingue principadement, les contraintes de
court terme qui visent a limiter la réponse ingantanée des variables. Les chocs monétaires
nont aors, par condruction aucun effet au moment de I'impact sur les variables d activité ou
de prix. Par contre, la réponse du taux de change n'est généralement pas contrainte. A la suite
de Blanchard e Quah (1989), il est posshle de contraindre la réponse a long terme de
certaines variables. Clarida et Gai (1994) adoptent ce type de redriction afin de forcer
I’absence de réponse a long terme du taux de change réd aux chocs monéaires. Par contre,
les chocs de demande et d'offre peuvent avoir des effets permanents. Dans la continuité de
Eichenbaum & Evans (1995) ou Clarida et Prendergast (1999), notre approche favorise

cependant les contraintes de court terme qui reposent de fait sur des a priori théoriques moins

! Voir notamment Eichenbaum et Evans (1995), Grilli et Roubini (1996), Koray et McMillin (1999) et Kim et
Roubini (2000).



contraignants. L’éude et appliquée a la zone euro e au taux de change dollar / euro et

permet d' analyser smultanément la réponse aux chocs de politique budgétaire et monétaire.

Nous montrons aors que les chocs de politique monétaire entrainent une appréciation
de I'euro lorsgue I écart entre le taux monétaire de la zone euro et le taux des fonds fédéraux
saccroit. Les impulsons budgétaires mesurées par une augmentation relative des dépenses
publiques européennes provoquent une dépréciation de I'euro a moyen terme. Les effets sur
loutput gap rdaif semblet rdaivement plus difficles & metre en évidence méme s
I’ output gap de la zone euro semble étre tout de méme plus sengble aux chocs.

La deuxieme section revient sur les principaux meécanismes de transmisson des chocs
mis en évidence par la Nouvelle macroéconomie ouverte. Puis, nous Kevenons rapidement sur
la méhode didentification des chocs. La section quatre permet de mettre en évidence les

principaux résultats obtenus et la cinquiéme section dresse une rapide conclusion.

2. Transmission internationale des chocs monétaires et budgétaires et détermination du

taux de change : quelques démentsthéoriques

L’andyse théorique de la réponse des varidbles de change e d activité aux impulsons
monétaires et budgétaires fait ressortir de nombreux effets, parfois contradictoires, s bien
quil e difficle davoir un a priori car et définitif sur les réponses des taux de change réd
et nomind and que sur la transmisson internationde des chocs. Ceci judifie dors par la
auite I’ adoption du cadre empirique le moins contraignant possible.

L’ approche macroéconomique traditionnelle, telle qu'elle a pu ére développée par
Munddl (1963), Fleming (1962) ou Dornbusch (1976), édblit qu'un choc monétaire restrictif
entraine une appréciation nominae et rédle de la monnae e se tranamet négativement a
I'économie é&rangere qui bénéficie d'une amdiordtion de sa compéitivité. Les chocs
budgétaires expansonnistes entrainent égaement une appréciation; les effets sur I'économie

érangére sont incertains et dépendent de I’ évolution du taux d'intéré mondid.

A la suite des travaux d Obstfeld et Rogoff (1995), les canaux de transmisson des

différents chocs, dans le cadre de modéeles a deux pays, ont éé réexaminés et les conclusons



patidlement modifiées. Ce cadre de réference a, par alleurs, fat I'objet de nombreux
goprofondissements et Lane (2001a) montre que les conclusons sont fortement sensbles aux

différentes hypotheses adoptées.

Ce progranme de recherche intégre I'hypothese de rigidités nomindes et de
concurrence monopolistique dans un cadre d optimisation intertemporele. Obstfeld e Rogoff
(1995) montrent dors qu'une augmentation de I'offre de monnaie entraine une dépréciation
nominde. Toutefois, le taux de change Sgude indantanément a sa nouvdle vdeur
d équilibre contrairement a la thése du surgustement développée par Dornbusch (1976). De
fait, il 'y a aucune variaion du taux de change réd dans la mesure ou ils supposent que la loi
du prix unique & la paité des pouvoirs d'acha sont véifiées. La dépréciation accroit la
demande adressée aux producteurs domestiques (effet de déournement) et donc la production
nationde a court terme. La transmisson internationale du choc est cependant incertaine
puisque pluseurs effets sont mis en évidence. D’une part, les producteurs érangers subissent
une dégradation de leur compétitivité ce qui contribue a réduire leur production. D’autre part,
la baisse du taux dintéré accroit la consommation mondide ce qui incite I'ensemble des
producteurs a produire une quantité plus éevée. Par consequent, Sil est assuré que la
production domestique Saccroit par rapport a la production érangére, il et moins évident
dévauer le sens de la transmisson. Par alleurs, Obstfeld et Rogoff (1995) mettent en
évidence I'existence d'un effet de richesse lié a I'gpparition d'un excédent du compte courant
domegtique. Cet effet implique que les chocs ont des effets qui persstent au dela de la période
de rigiditéts nomindes. Cete conclusion judifie la démarche adoptée sur I'absence de
contrainte long terme pour la réponse des différentes variables des modeles. Corsetti et
Pesenti (2001) nuancent ces conclusons et montrent que la transmisson internationale du
choc dépend du degré de subdtituabilité entre les biens domestiques et érangers. Ils remettent
égdement en cause les effets de richese e retrouvent dors la propriété de neutraité a long

terme de la politique monéaire.

Betts et Devereux (2000) modifient partielement le cadre développé par Obstfeld et
Rogoff (1995) en intégrant deux hypotheses supplémentaires. 1ls supposent d'une part que les
producteurs sont en mesure de discriminer entre les différents marchés sur lesquels leurs biens
sont vendus (hypothése de pricing-to-market, PTM par la suite). Cette hypothese est d autre
pat compléée par l'idée sdon lagudle cetans prix sont libelés dans la monnaie de
I"acheteur (local-currency-pricing, LCP par la suite). Comme les prix sont supposés rigides a



court terme, une dépréciation de la monnaie domestique n'implique pas nécessarement une
augmentation du prix relatif des biens érangers. Ces deux hypothéses (PTM-LCP) permettent
dors de saffranchir de la loi du prix unique e par consiquent de la relation de PPA. Les
chocs monétaires entrainent adors une plus forte voldilité du taux de change. En effet, cdle-c
doit &re d'autant plus forte que la transmission des variations de change sur le prix des biens
importés n'est pas intégre. Aingd, le taux de change nomina peut, sous certaines conditions,
surguster sa vaeur de long terme. Par alleurs, comme I"hypothese PTM-LCP implique que la
transmission des vaidions du taux de change nomind au prix reatif des biens nNest pas
intégrde, la dépréciation de la monnaie domestique n'exerce plus systématiquement d effet
de déournement de la demande au profit des producteurs domestiques. La baisse du taux
dintéré domedtique, constcutive a l'augmentation de I'offre de monnaie, accroit la
consommeation domestique et donc la demande adressée a I'ensemble des producteurs. Plus le
degré de pricing-to-market et devé, moins I'effet de déournement de la demande et
important et plus la probabilité de transmisson postive d'un choc monéare expansonniste
et devée Findement, lorsque tous les producteurs sont en mesure de procéder a une tele
discrimination, la baance courante n'est pas modifiée par les variaions du change ce qui tend
donc a réduire la posshilité d' effets de richesse. Les hypothéses PTM-LCP ne sont toutefois
pas esentidles au surgiustement du taux de change et a la variahilité du taux de change réd
puisque Obstfeld e Rogoff (1999) montrent qu'il est possble d obtenir un résultat smilaire

en intégrant un secteur des biens non échangesbles.

L'anadyse des chocs de politigue budgétaire, dans le modéle d Obstfdd e Rogoff
(1995) révele qu'une hausse des dépenses publiques diminue le revenu permanent des agents
domegtiques et donc, toute chose égae par alleurs leur consommation. De fait, la demande
d encaisxs rédles es plus fable e I'équilibre sur le marché de la monnaie et restauré via
une hause de l'indice des prix a la consommaion e une dépréciation de la monnae
domestique. La transmisson internationde du choc est a nouveau incertaine. En effet, 9 les
producteurs érangers bénéficient de la hausse de la demande publique, I’ gppréciation de leur
monnaie détourne une patie de la demande au profit des producteurs domestiques. A
nouveau, la production domestique Saccroit par rapport a la production érangére, mais
I’évolution précise de la production érangére est incertaine. Pour Corsetti et Pesenti (2001),
I'incertitude quant a I'effet du choc sur I'économie érangére et identique. Ils montrent
cependant que le taux de change nomind n'est pas modifié par les chocs de demande



publigue méme S on obsave une amdioration des termes de I'échange domedtique;

implicitement, I" gustement est rédlise par des variaions du prix des biens.

Betts e Devereux (2001) montrent que I'hypothése de pricing-to-market n'est pas
fondamentde pour I'andyse des chocs budgétaires. On retrouve dors une forte similitude
avec les canaux de tranamission mis en avant par Obstfeld et Rogoff (1995). La baisse redive
de la consommation domestique entraine une dépréciation nominde nécessaire a I’ gustement
aur le maché de la monnaie. Cette dépréciation est, de plus, rédle chez Betts et Devereux
(2001). Les effets sur la production sont incertains dans la mesure ou ils dépendent de

I’ évolution relative des consommetions publiques et privées mondides.

En résumé, Obstfeld et Rogoff (1995) montrent que les chocs de politiqgue monétaire et
budgétaire expansonnistes entrainent, au moins a court terme, une augmentation relaive de la
production du pays a I'origine du choc. Ces mémes chocs peuvent de plus avoir des effets a
long terme du fait de I'exisgence d'effets de richesse. Cependant, I'hypothése de parité des
pouvoirs d'achat contraint les gustements du taux de change réd et ne permet pas de rendre
compte de la volatilité excessve du taux de change. Corsetti et Peserti (2001) nuancent ces
résultats principdement par la remise en cause des effets de richesse. Ils montrent par alleurs
gue les chocs budgétares nont aucun effet sur le taux de change nomind. Findement,
I'intégration des hypothéses PTM-LCP accroit la corrdation des productions domestique et
élrangére. Betts et Devereux (2000) retrouvent les conclusons de Dornbusch (1976) sur le

surgustement du taux de change aux chocs monétaires.

3. Méhode d’identification des chocs

Dans la mesure ou les politigues monéares e budgétares réagissent a des
événements extérieurs, I'andyse des effets des politiques monétaires et budgéaires nécessite
I'identification de chocs pouvant ére interprétés comme exogenes. La smple évolution de
I'ingrument de politique économique ne permet donc pas de conclure a une décision ddibérée
de la part des autorités monétaires ou budgétaires. S I'on suppose par exemple, que la Banque
centrde utilise le taux dintér& comme indrument, il faut ére en mesure de diginguer ertre
les évolutions qui sont le fait d'un choix exogene d'augmenter ou de réduire ce taux d'intérét

de cdles qui résultent d'une réaction des autorités monétaires a un événement extérieur te



guune augmentation de I'inflation anticipée. Ce probléme didertification des chocs de
politique monéaire, longuement andyst dans la littérature (voir Chrigiano, Eichenbaum et
Evans, 1999), se pose exactement dans les mémes termes pour les chocs budgéaires. Aing,
I'objectif et de mettre en évidence les effets d'une décison exogene, caractérisant une
décison de la Banque Centrde ou du gouvernement, qui ne résulte pas de la réaction a

I’ évolution d' une autre variable.

Supposons que I'on sintéresse au modde sructurel décrit par |'évolution d un vecteur

, ¢ - : . .
de n variables X, :[xl‘t Xo ¢ ...xn‘t] . Les différentes variables évoluent en fonction d'un

. . , o ¢
vecteur dinnovations (n” 1) mutuellement indépendantes e, =[el,t ....em] ou les e sont
indépendants et identiquement digtribués. L’évolution de ces n variables peut ére décrite par
le processus moyenne mobile? suivant :
(18 X, =Bye + B +...+Bje.j+...
(1) U X, =B(L)g
ol B(L) est le polyndme des décaages composé de matrices (n” n). On a E(et) =0 et
E(et e ¢) =S, €, on suppose que les variances des innovations sont normalisées de telle sorte

que S, =1,.

Le modée décrit par les équations (1.1a et b) ne peut ére estimé directement mais, on
peut déerminer les paramétres qui caractérisent le modéle structurd a partir de I'estimation
d un VAR sous forme réduite. Soit en considérant I’ écriture moyenne mobile :

X; =C(L)e

2 - :
@ U X, =Cog +CiLe +.+C e +...

oll Cy=1, etoll g :[elit....em](I est le vecteur des résidus tel que E(g)=0 et qu‘%:w

avec W lamatrice des variances — covariances.

21| est préférable de s intéresser directement a |’ écriture moyenne mobile du modéle car, ¢’ est & partir de celle-ci
gue sont déterminées les fonctions de réponses ainsi que la décomposition de la variance.



Par identification, on montre, en comparant les éguations (1.1a) et (1.2), que :
©) B =&
4 Bi=CiB" |

La matrice B, permet de traduire I'idée sdon laguele les erreurs de prévison de

chaque varigble du modde VAR edimé sont des combinasons linéares des différentes

innovations gructureles. Afin didentifier |'ensemble des paraméires du modde dructurd, on

. . . nin-1 - .
montre qu’il est nécessaire de poser % regtrictions sur lamétrice B,.

En praique, il exisge pluseurs méhodes permettant d effectuer cette identification. La

plus Smple consiste a imposer une sructure récursve au modde de telle sorte que la matrice
B, soit triangulare inférieure’. Aind, § l'on note Y, =(X,, Z,, letq un vecteur de
varidbles ol Z, représente les instruments de politique économique, X;, et X,, sont deux

vecteurs de variables économiques et financieres. La structure récursive implique aors que le

vecteur Xj, contient I'ensemble des variables qui font patie de la fonction de réactions des
autorites monétaires et budgétaires. Et donc, X,, est un vecteur regroupant I'ensemble des

variables dont les valeurs contemporaines ne sont pas prises en compte pour la fixaion des
indruments de politique économique & qui peuvent réegir ingantanément aux chocs de
politique économique. Toutefois, ce type de décompostion repose sur une identification
mécanique ou I'ordre dans lequd sont placées les différentes variables et essentid. 1l et
dors posshle denvisager une méhode de décompostion dternaive qui repose sur des a
priori théoriques différents qui ne peuvent ére moddisés a patir d'une décompostion de
Choleski. On peut par exemple supposer que certaines variables appartenant au vecteur X,
soient a la fois intégrées dans la fonction de réection et autorisées a réagir ingantanément au

choc de politique économique.

3 Cette méthode o identification correspond & la décomposition de Choleski de la matrice des variances /
covariances des erreurs de prévisions.



4. Analyse des fonctions de r éponse aux chocs budgétaires et monétaires

41. Les données

L'éude e rédiste a patir dun ensemble de moddes VAR ou les différentes
variables sont générdement définies comme des écarts entre la zone euro et les Etats-Unis. De
fat, cela nécessite de disposer de Séries agrégées caractérisant I'évolution macroéconomique
de la zone euro. Fagan, Henry e Mesre (2001) ont condruit une base de données
trimestridlles pour la zone euro. Aing, la plupart des données relaives a la zone euro utilisées
dans cette éude sont issues de leur base de données’. Les données sont disponibles sur la
période 1970Q1-19980Q4, mais les moddes VAR sont esimés sur une péiode plus courte
débutant en 1979. En effet, nous sommes conscients des nombreuses limites liées a
I'estimation d’'un modée pour la zone euro sur une période précédant la mise en place de la
monnaie unique €, cdlesc nous sembleraent dautant plus importantes S I'estimation
recouvrat la période précédant la mise en place du Systéme monéaire européen Finaement,
les autres séries proviennent de la base de données Datastream et sont fournies par différentes
sources. Les différentes variables intégrées dans les VAR sont I'output gap rdatif, le
différentid  d'inflation, I'écat de taux dinté& a court terme, un indicateur de politique

budgétaire, les taux de change réd et nomina aing que le compte courant de la zone euro.

L’output gap relatif, caculé entre la zone euro et les Etais-Unis, est déerminé a partir
de la méhode du filtre Hodrick-Prescott®. La s&ie des écarts d'inflation et déerminée a
partir des taux dinflation caculés en glissement annud, oit
p(t):loo(LnIPC(t)- LnIPC(t- 4)) "t avec IPC, lindice des prix a la consommation.
Deux s&ries d'écart de taux d'intérét ont é&é calculées. La premiére représente la différence
entre le taux a court terme de la zone euro et le taux des fonds fédéraux ameéricains. Ensuite,
nous avons égdement calculé un écart de taux en subgtituant le taux d'intéré de la zone euro

par le taux des fonds fédéraux de la Bundesbank. En effet, il peut &re intéressant de voir 5 le

4 Voir I'annexe 2 (page 52) de I’ article de Fagan, Henry et Mestre (2001) pour plus de détails sur la construction
de ces données.

® Chaque output gap a été calculé sur la série prise en logarithme et & partir du plus large échantillon possible,
soit 1970Q1-1998Q4 pour la zone euro et 1970Q1-2000Q4 pour les Etats-Unis. Ceci accroit la qualité de
I’ gjustement et permet de diminuer les problémes d’ estimation du trend en queue de distribution. Par ailleurs, é
le paramétre de lissage a été fixé a une valeur de 400.



taux dintér& de court terme dlemand conditue un mellleur indicateur de la politique
monétaire européenne que celui de la zone euro. Pour la politique budgéaire, deux
ingdruments dternatifs sont utilisés. Le premier représente la différence des logarithmes des
consommations publiques rapportées au PIB. Le deuxieme indicateur de politiqgue budgétaire

est congtitué par la différence des soldes publics courants® également rapportés au PIB.

Findement, la base de données Datastream fournit une mesure synthétique du taux de
change dollar/euro calculée rétrospectivement. L’euro est aors coté a I'incertain de telle sorte
qu’'une augmentation du taux de change traduit une dépréciation de I'euro. Pour le cacul du
taux de change réd, nous avons utilise les séries d'indice de prix a la consommation caculé
par Fagan, Henry et Mestre (2001) pour la zone euro et fournies par le FMI pour les Etats-
Unis. Ces différentes séries de taux de change sont consdérées en logarithme. L’ évolution de
ces deux taux de change est retracée sur le graphique 1. Findement, afin d'évauer les effets
des différents chocs sur le compte courant, nous n'avons retenu que le solde des transactions

courantes de la zone euro rapporté au PIB.

Grgphique 1 : Evolution du dollar / euro
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Le nombre de décalages appliqué a chague modele est déerminé a partir d'un test de
rapport de vraisemblance et en Sassurant de I'absence d autocorrélation e de la Sationnarité

des résdus. Ces différentes procédures nous amenent généradement a sdectionner un nombre

® Comme cette derniére série, contrairement & I’ ensemble des autres données, N’ était pas préalablement ajustée
des variations saisonniéres, nous I’ avons nous-mémes g ustée.
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de retard éga a huit. Les fonctions de réponse sont encadrées par un intervalle de confiance a
90% simulé sdlon la méthode de Monte Carlo.

42. Dynamigue du taux de change et transmission internationale des chocs

Le modde de base et condruit a patir du vecteur suivant:
X :[OGt,Inft,Txctt,GYt,TCNt](t ol OG represente I’ output gap redif. Inf décrit I’ écart

dinflation, Txct I'écat entre le taux de court terme de la zone euro et le taux des fonds
fédéraux de la Federal Reserve Bank. GY représente I'écat entre les consommations
publiques ¢ TCN est le taux de change nomina dollar/euro. Etant donné lordre dans lequel
les variables sont placées, les redtrictions identifiées sont les suivantes: 'output gap ne réagit
aux diverses sources de chocs qu'avec une période de retard. L’ écart d'inflation ne réagit de
facon ingantanée qu'aux chocs qui affectert I'output gap. L’écart de taux n'est pas senshle
aux fluctuations contemporaines des politiques budgétaires & du taux de change Dit
autrement, les autorités monétaires n'integrent, dans leur fonction de réection, que les
innovations contemporaines sur l'output gap reaif e I'écat dinflaion. La politique
budgétaire réagit aux mémes variables e integrent égdement |'écart de taux dans sa fonction
de réaction. Findement, le taux de change nomind est sensble a I'ensemble des « news».
Cet ensemble de restriction peut ére résumé par laforme matricielle suivante :

8@0@ 0 éel 0O 0 O 0;(;09@00

Glnt * ¢hyy 1 0 0 0« =
® € =Bye, U geTxct ::ngI b 1 0 OEeTxct

Geoy = Cbyy Dy by 1 OGegy -

-0

€ren g &bs; b, bsy b, 1 eren g

Les différentes fonctions de réponse sont reproduites sur le graphique 2 en annexe.
Elles font gpparaitre qu'un choc sur I'output gap relatif entraine une hausse de I'écart de taux
et de I'écat dinflation. Ces augmentations sont sgnificatives sur des horizons respectifs de
sent et trois trimestres. La réponse de I'écart de taux au choc rdatif sur I'inflation de la zone
euro est surprenante puisgu’il semble que le taux de la zone euro baisse, en termes reatifs,
lorsque l'inflation Saccroit. Toutefois cette diminution ne semble pas dgnificaive. La

réponse de |'écat de taux est d'autant plus surprenante que lorsqgu’un choc de change est
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amulé, la dépréciaion de I'euro entraing, via un effet d'inflation importée, une hausse du
différentid dinflation dgnificative pendant sx trimestres & un  accroissement du  taux
dintéré a court terme de la zone euro (en termes relatifs) au court des deux trois premiers
trimestres. Les autorités monéaires semblent de fait réagir aux choc qui peuvent créer de

I'inflation anticipée mais ne dles ne seraient pas sensibles aux chocs non anticipés d'inflation.

Les effets des chocs de politique monétaire et budgétaire identifiés par les innovations
aur I'écat de taux e sur les consommations publiques nont aucun effet dgnificatif sur
'output gap relatif qud que soit I'horizon considéré. Par contre, I'augmentation des taux
entraine bien une baisse du différentid d'inflation. On ne retrouve donc pas I'énigme des prix
s souvent mise en évidence (voir Sims, 1992). Ceci tient peut &re au fait que notre approche
integre le taux dinflation plutdt que le niveau générd des prix. Findement, on obsarve
guune politiqgue mon&are reaivement redrictive dans la zone euro entraine une
appréciaion de I'euro. Cette agppréciation semble durgble et illugtre I'énigme du rendement
excessf mise en évidence par Eichenbaum e Evans (1995). Ici I'augmentation maximae du
taux de change n'intervient qu'apres plus de deux années. Ce réaultat remet en cause le
phénomeéne de surgustement a la Dornbusch (1976) et condtitue une énigme pour I’ensemble
des modées de déermination du taux de change. De plus, il est possble de montrer que la
réponse du taux de change réd est drictement identique a cdle du taux de change nomind
(voir grgphique 3 en annexe). En effet, en subdituant le taux de change réd au taux nomina
dans la configuration décrite par I'éguation (5), on observe égaement une gppreciation rédle
durable de I'euro conséeutive au choc monéare. L'effet ateint un pic aorés plus de dix
trimestres. Ceci illugtre I'absence de vdidité de la parité des pouvoirs d'achat et montre la
nécessité de construire des modées dans lesquels on s affranchit de cette hypothése. Le cadre
origina développé par Obstfeld et Rogoff (1995b) ne permet pas, de fait, de rendre compte de
ces fluctuations du taux de change réd. Pour autant, |'approche développée par Betts et
Devereux (2000) n'apporte pas une dternative totdement satisfaisante puisqu’ils mettent en
évidence I'exigence de déviations temporaires par rapport a loi du prix unique. Or, ici, force
est de congtater que ces déviations sont fortement persistantes.

La similitude des réponses des taux de change réd & nomind se retrouve égaement
lorsque I'on andyse les effets des chocs budgétaires. On condate qu'un accroissement relatif
des dépenses de consommation publiques européennes entraine une dépréciation de leuro. Ce

résultat et a premiére vue contre intuitif mais peut trouver, comme nous I'avons souligné,
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une explication a partir de I’ gpproche développée par la Nouvelle macroéconomie ouverte. La
décompostion de la variance des taux de change réd e nominal (voir tableau 1) montre que
les contributions des chocs monétaires et budgétares sont assez proches. S les chocs
idiosyncratiques jouent un réle prépondérant a court terme, la contribution des chocs
monétaires e budgétaires Saccroit avec I’horizon dans des proportions identiques pour les

deux taux de change.

Tableau 1 : Décompodition des variances des taux de change réd et nomina

Horizon  Output Gap Inflation Taux Consommations Taux de change
monétaire publiques nominal
4 3.80 17.10 13.00 2.82 63.68
8 2.75 14.73 24.04 9.96 48.52
12 10.10 16.01 27.70 12.38 33.81
16 8.08 19.04 32.91 15.95 24.02
20 13.84 18.73 30.02 18.45 18.96
Horizon  Output Gap Inflation Taux Consommations Taux de change
monétaire publiques nominal
4 5.09 12.39 14.16 2.70 65.67
8 3.58 9.67 26.53 10.68 49.54
12 9.46 10.41 31.83 13.45 34.85
16 7.51 13.76 37.46 17.38 23.90
20 13.67 14.12 33.96 19.95 18.30

L’inverson des varidbles budgétaire e monéaire dans I'ordre du VAR ne permet pas
non plus de modifier la nature des résultats mis en évidence précédemment. Ceci tend a
montrer que I'ordre des différentes variables dans le VAR et peu important. Que la politique
budgétaire réagisse aux décisions de politique monéare ou que ce soit I'inverse, on observe
toujours la méme réponse du taux de change. La décompostion de la variance du taux de
change nomind illustre égdement ce point (voir tableau 2). La contribution des chocs sur
loutput gep linflation e le tax de change nomind et pratiquement identique
comparativement aux résultats mis en évidence dans la partie supérieure du tableau 1. Les
parts relaives des chocs de politiques monéaire et budgétaire restent semblables méme s
I’on peut noter un accroissement relatif de I'importance des chocs budgétaires.

Ces réaultats sont-ils sendbles au choix des indruments de politique monéaire et
budgétaire ? Lorsque, le taux d'intérét de la zone euro et remplacé par le taux dinté&ré a
court terme de la Bundesbank dans la configuration initide, les réponses des différentes
variables au choc redrictif relaif de politique monéare ne sont pas modifiées (oir graphique
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4 en annexe 2). Aind I'écat de taux augmente sgnificativement pendant dix trimestres gpres
une augmentation rddive de I’ output gap de la zone euro. On retrouve les résultats mis en
évidence précedemment, a savoir qu'une hausse reative de I'inflation entraine une réduction
de I'écat de tauxx méme s cdle-cd ne samble pas vrament dgnificative, tandis qu'une
dépréciation de I'euro améne les autorités monéares dlemandes a augmenter en termes
relatifs leur taux. Le choc de politigue monéare redrictif a égdement des effets identiques
aur I'inflation et le change. Toutefois, on peut noter que la significativité de I’ gppréciation de
I’euro semble moins marquée par rapport au cas ou on a inclus le taux dintérét agrégé de la
zone euro. Inversement, méme S le choc de politique budgéare est toujours identifié de la
méme fagon, on remarque que la dépréciation conséeutive au choc expansonniste semble plus
sonifictive.

Tableau 2 : Décomposition de la variance du taux de change nomind avec inverson des
variables moné&aire et budgéaire

Horizon  Output Gap Inflation Consommations Taux monétaire Taux de change
publiques nominal
4 3.80 17.10 2.76 13.06 63.68
8 2.74 14.73 12.99 21.01 48.53
12 10.10 16.01 16.67 23.41 33.81
16 8.08 19.04 21.64 27.22 24.02
20 13.84 18.73 24.21 24.26 18.96

Nous comparons égaement les peformances du modde de base ou le choc de
politique budgéare est identifié & patir des innovaions sur les consommations publiques

avec un modele ou I'insrument est le solde budgéaire courant. Le vecteur X, est dans ce

cas: X, :[OGt,Inft,Txctt,SoldeYt,TCNt]q. A la différence du modde de base, un choc
pogtif treduit ic une politigue budgétaire redrictive. Dans la mesure ou I'indicateur de
politique budgétaire et ici placé en avant-derniére postion, cda implique que les autorités
budgéares ont une fonction de réection implicite qui intégre I'output gap, I'inflation & le
taux d'intéré& de court terme fixé par les autorités monétaires. Par conséquent, le choc aingd
amulé a dga pris en compte les réactions de la politique budgéare aux fluctuations
cydiques. De cette fagon, nous smulons implicitement un choc de déficit Structured c'est-a
dire corrigé des fluctuations de I'activité. Bruno (2000), a partir d'une formulation VAR qui
integre des contraintes de long terme, utilise cette méhode pour estimer les soldes budgétaires

dructurels de différents pays européens. A partir du graphique 5, il ressort qu'un choc sur la
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croissance relative de la zone euro entraine une amdiordion tres légérement significative du
solde budgéare a court terme. Cet dément traduit smplement le mécaniame habitud sdon
lequel la croissance permet d accroitre les recettes fiscales du gouvernement. Le choc sur le
taux dinflation rdaif a un effet totdement symérique & et a I'origine d' une augmentetion
du déficit. Ensuite, un choc redrictif de politique budgétaire (soit une hausse reaive du
solde) entraine une gppréciation de I'euro qui devient significative gores quinze trimestres. Ce
résultat et donc quditativement identique a cdui mis en évidence lorsque le choc de
politique budgéare é&ait identifié par les innovetions sur les dépenses de consommation. Les
réponses de I'output gap relatif et du différentiel d'inflation sont trés proches. On observe une
diminution de la croissance e de I'inflation pendant un peu plus de deux années puis une
amdiordion. Toutefois, la basse de l'inflation reative gppardait nettement plus sgnificative.
Dans |'ensemble, les conclusons que I'on peut tirer a partir des deux indicateurs de politique
budgéare sont quditativement identigues mas la qudité de I'gugtement semble meilleure,
notamment au regad de la réponse du taux de change, lorsqgu'on utilise I'écat des

consommetions publiques.

Les différents modeles andysés jusgu’ici ne permettent pas de fare ressortir d effets
sgnificatifs des chocs monéaires et budgétaires sur I’ output gap. Il est toutefois possible que
certains effets puissent ére mis en évidence lorsque I'on andyse séparément les output gaps
de chague zone économique. Le modde de base et modifié ain dintégrer les variables

ivates X, =[0GZE,,0GUS , Txct,,GY,, TCN,|*. Le différentid dirflaion a éé

supprimé pour d éviter destimer un VAR avec un nombre trop élevé de varidbles. En effet,
éant donné le nombre de retards inclus, le nombre de degrés de liberté diminue rapidement
lorsque le nombre de variables augmente. Les fonctions de réponse sont données en annexe
(graphique 6). Il ressort que les réponses de |’ output gap des deux zones sont a priori contre
intuitives. En effet, lorsque le différentid de taux d'intéré de court entre la zone euro et les
Etats-Unis saccroit, ceci entraine une améioraion de I’output gap dans les deux régions.
Cette hause est dgnificative lors de la deuxieme année conséeutive au choc pour la zone euro
mais N goparait globdement pas dgnificative pour les Etats-Unis. A I'inverse, une expanson
budgéaire rative au sein de la zone euro semble produire une baisse de la croissance. Celle-
cd et dgnificative aux Etats-Unis au cours du cinquieme trimestre et entre les troiseme &
quatrieme trimestres pour la zone euro. En fat, ces réaultats semblent indiquer que les chocs

and identifies traduisent plutbt des décisons de politique €économique ameicane
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gu européenne.  L’augmentation relative du taux dintérét traduirat une basse du taux
monétaire aux Etats-Unis e il semble que ce soit cet aspect qui explique I'évolution de
I'output gap de la zone euro. De la méme facon, I’'expanson budgéaire relative devrait plutot
étre interprétée comme une baisse des dépenses de consommations publiques Outre-
Atlantique expliquant dors la diminution de la croissance européenne. De fait, I'évolution des
fonctions de réponse montre que les niveaux de croissance des deux zones économiques sont
fortement corrélés. Cette concluson semble plutét de nature a corroborer les résultats mis en

évidence par Betts et Devereux (2000 et 2001) sur la transmission internationae des chocs.

Findement, I'approche déveoppée par Obsfedd e Rogoff (1995) souligne
I'importance des effets de richesse pour la perssance des conséguences des chocs.
Cependant, les différents modeles andysés jusgu'ici semblent indiquer que les réponses de
I'activité sont fablement voire non dgnificatives. 1l est toutefois possible que les chocs
modifient I’équilibre externe de I’économie a court terme méme g les effets de richesse quils
impliguent ne sont pas dgnificatifs par la suite. Les redions entre les politiques monéaire et
budgétaire & le compte courant sont éudiées a patir du modde suivant’:

X :[OGt,Txctt,GYt,CAYZE,TCNt]G. L'ordre and défini treduit le fat que les
innovations contemporaines sur le compte courant de la zone euro ne sont pas prises en
compte dans la déermination des politiques budgétaires e¢ monéaires. Par contre, seule la
réponse du compte courant aux chocs de taux de change est contrainte’. Le graphique 7
permet dillustrer I'évolution du solde externe de la zone euro en fonction d'un choc
monétaire redtrictif et d’'un choc budgéaire expansonniste. La réponse du compte courant au
choc monéare est tatbt podtive, tantét négative mas jamais dgnificaive magré
I'appréciaion nominae de I'euro relativement au dollar. Par contre lors d’'un choc budgétaire,
la réponse du compte courant et négative e non significative a trés court terme mais devient
postive et dgnificative gorés cing trimestres. Un te réxultat semble conforme  aux
conclusons mises en avat pa Obdfdd e Rogoff (1995). Toutefois, il e difficile
d appréhender le role exact joué par les fluctuations du taux de change dans ces résultats. En
effet, le choc monéare n'a aucun impact sur le compte courant mais afecte sgnificativement

le taux de change et inversement, le choc budgéare semble avoir un effet sur le compte

" Les résultats ne sont pas modifiés lorsque que I’ on intégre le taux de change réel plutdt que le taux de change
nominal.

8 Les résultats ne sont pas modifiés lorsque le compte courant est placé devant les instruments de politique
économique.
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courant aors que cette fois-ci la dépréciaion de I'euro n'ext plus sgnificaive. L ambiguité
es renforcée par le fait que le compte courant ne réagit pas a un choc sur le taux de change
dors qu'une innovetion podtive sur le compte courant entraine une gppreciation sgnificative
de I’ euro entre les troiséme et huitiéme trimestres.

Tous les moddes estimés auparavant ont &é identifiés en utilisant une décompostion
de Choleski. Cette méthode de décomposition donne un réle essentid a I’ordre dans leque
sont placées les différentes varigbles et il peut étre intéressant d'identifier les chocs a partir
dune dratégie dternative. Les redrictions imposées maintenant concernent toujours la
réponse ingantanée d'une varigble a un choc mais dles ne résultent plus d'une procédure
mécanique’. 1l devient alors possible, d'une pat d'évauer la robustesse de certains résultats
mis en évidence précédemment, notamment en ce qui concerne la réponse du taux de change,
et dautre pat dappréhender le role éventuelement joué par cette méme variable dans la
fonction de réaction des autorités monéaires. Cushman et Zha (1997) ou Kim & Roubini
(2000) consdérent qu'il et important d'intégrer cette variable dans la fonction de réaction
des autorités monétaires, notamment pour les petites économies ouvertes. Etant donnée la
période d egtimation, I'hypothese d'une réaection contemporaine des autorités monétaires aux
fluctuations du change est évaueée. Les redrictions imposées sur la matrice B, sont dors

données par lareprésentation suivante :

g@oe 0 éel 0O 0 0 O '_q?;(eoc; 0
A gelnf : (;b21 1 O O O ﬁelnf :
(6) U cOrxet == ngI by, 1 0 by 8t +

Geev T Cby by, O 1 0 Cegy 7

geTCNE gb51 bs, bss bs, 1 gemé

Les relations imposées dans (6) supposent |’ absence de réponse ingtantanée de |’ output
gap rdaif a I’ensemble des chocs. Le différentiel d'inflation ne peut répondre qu'au choc sur
I’activité. Par oppodtion, nous n'avons pas contraint la réponse du taux de change nomind
qui peut and réagir a I'ensemble des chocs. Findement, les fonctions de réaction différent
dans le sens ou la politique monéaire peut réagir aux « news» sur le taux de change tandis
que les autorités budgétaires n'integrent plus les innovations contemporaines du différentiel

de taux d'intéré de court terme dans leur comportement. Le nombre de restrictions et donc

® Les modifications par rapport aux décompositions de Choleski restent toutefois marginales.
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id fixé a dix®. Les fonctions de réponse de ce modée sont représentées sur le graphique 8.
Elles confirment les réaultats initidement obtenus a partir du modéle de base. Les fonctions
de réponse sont effectivement tres proches. La politique monétaire redrictive entraine une
aopréciaion de I'euro tandis que la politique budgétaire expansonniste et suivie d'une
dépréciation. De méme, le choc de change accroit I'inflation importée et incite les autorités
monétaires européennes a augmenter leur taux de court terme. La hausse n'est cependant
sgnificative que pour quelques trimestres au cours des trois années qui suivent le choc. Il faut
de plus noter que le différentid de taux dint&é& n'est, a nouveau, pas affecté
sgnificativement par les chocs sur le différentid d'inflation.

II a souvent &é afirmé que les Etats-Unis mendient une politique de douce négligence
a lI’égard du dollar. 1l et de fait peu probable que le taux de change at pu ére intégré dans la
fonction de réaction de la Fed. Par contre, I'Europe, sur la période 1979-1998 et restée une
entité composée d'un ensemble de petites économies ouvertes pour lesquelles les fluctuations
du change ont pu ére plus importantes. Auss nous diginguons les chocs de monétare
européens des chocs américains. Cette nouvelle configuraion ne Sintéresse ici qu'aux
politiques monétaires et la variable budgétare n'est pas intégrée. L’intéré supplémentaire
réside dans & fat quil e dors possble d'évduer S I'output gap reaif a é&é effectivement
plus sensble a la politique monéare améicaine. Dans ce cas, les redrictions sont formulées

de lafagon suivante :

geoe 0 éel 0O 0 0O O oaeoe 0
et +¢0 1 0 0 O e -
(7 U geTxthE + gb by, 1 b3y b geTxct -
geTxctUS_ ¢hy by 0 1 0-Gegy ¥
eren g g bs, P53 bsy 1 éeTCN o

On impose ici I'absence de réponse de I’ output gap redif e du différentid d'inflation
aux chocs autres gu'idiosyncratiques. Tous les coefficients de la fonction de réection des
autorités monéaires européennes sont libres tandis que la politique monétaire des Etats-Unis

ne réagit quaux innovations contemporaines qui affectent I'output gap e l'inflaion. Les

191 est toutefois envisageable d'imposer plus de restrictions, le modéle est dans ce cas suridentifié.
L’ opportunité de la suridentification peut ensuite étre testée a partir d’ un test de rapport de vraisemblance. Nous

avons par exemple contraint a zéro le coefficient b21 mais cette restriction supplémentaire a été nettement
rejetée.
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résultats obtenus a partir de cette décomposition sont illustrés par le graphique 9 (en annexe).
Un choc sur I'output gap rdatif, ¢'est-a-dire une hausse rddive la croissance européenne ou
une baise rdative de la croissance aux EtatsUnis entraine une diminution faiblement
dgnificative du taux court de la zone euro et une forte diminution Sgnificative du taux des
fonds fédéraux. La réduction de ce taux est sgnificative au cours des deux années qui suivent
le choc. L'effet des chocs de politique monéaire et contrasté suivant que I’on considere une
hausse du taux court de la zone euro ou une hausse du taux court des Etats-Unis Dans le
premier cas, le choc redrictif na aucun effet, ni sur I'output gap rdaif, ni sur I'inflation
relative et ni sur le taux de change euro/dollar. A I'inverse, une augmentation des taux des
fonds fédéraux se traduit par une réduction de I'inflation aux Etats-Unis et une dépréciaion
durable de I’euro & de fait une appréciaion du dollar. Findement, la réaction du taux court de
la zone euro a un choc de taux de change est surprenante puisgu on observe une diminution
du taux dors méme que la dépréciation de I'euro accroit I'inflation importée. Ce résultat est
dautant plus énigmaique que nous obtenions précédemment une hausse du taux dintéré

relatif et qu'ici laréaction du taux des fonds fédéraux ' est pas significative.

5. Conclusion

Au terme de cette andyse des fonctions de réponse des variables de change et
dactivite aux chocs monétaires et budgétares, pluseurs conclusons semblent pouvoir
émerger.

Les chocs redrictifs de politique monétaire, soit ici une hause rdaive du taux
d'intérét de la zone euro, entrainent une appréciation durable nominde et rédle de I'euro. Ces
deux ééments illustrent la persstance des déviaions par rgpport a la paité des pouvoirs
d'achat ce qui conditue un fait stylise qui ne peut ére expliqué, de fagon convaincante, d'un
point de we théorique. Par contre, la réponse du compte courant de la zone euro, a ce méme
choc de politique monétaire, N'est pas Sgnificative. 1l e en paticulier difficile de mettre en
évidence un quelconque effet de compdtitivité méme 9 I'effet sur le taux de change et
sgnificatif. Cette conclusion se rapproche aors plutt de celle de Kim (1999) qui obtient des
résultats smilaires tandis que Lane (2001b) montre que les chocs monéaires génerent |’ effet

attendu sur la balance commercide et le compte courant aux Etats-Unis.
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Les chocs expandonnistes de politique budgétaire provoquent une dépréciation de la
monnaie et une amdioration du compte courant qui est sgnificative aoprés cing trimestres. Ces
résultats ont notamment &é mis en évidence dans de nombreux modées récents développés a
la suite dObgfdd et Rogoff (1995). lls contredisent and |'andyse traditionndle a la
Munddl-Heming-Dornbusch par rapport a I'effet des chocs budgéares. Les réponses
obtenues pour le taux de change sont par alleurs robustes dans la meure ou eles sont mises
en évidence a patir de différents insgruments et en exploitant des méhodes de décomposition

dternatives.

S les réalltats rdatifs a la dynamique du taux de change sont satisfaisants dans
I’ensamble, ceux obtenus pour I'output gap le sont nettement moins Il et effectivement
difficile de montrer, au cours de la pé&iode éudiée, que les chocs monétaires ou budgéaires
ont eu des effets tres ggnificaifs sur I'activité. 1| semble toutefois que I’ output gap de la zone
euro soit mieux expliqué par les décisions de politique monétaire européenne. |l est probable
gue ce type de réaultat soit senshle a la pé&iode conddérée e que la création de I'union

monéaire it de nature a modifier certains mécanismes de transgmisson.
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