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RESUME

On endogénéise 1'offre de monnaie dans un modéle a la Dornbusch.
Cela permet d'étudier la dynamique du taux de change dans une économie de
crédit ol 1'Etat ne contrdle pas 1'offre de monnaie globale,parce que Ta
banque centrale satisfait toute demande de refinancement des banques com-
mercialess et influe sur le colt et la disponibilité du crédit en jouant unique-
ment sur letaux du refinancement et 1'encadrement du crédit.

Lorsque les autorités monétaires ont une politique passive,
les propriétés ne sont pas notablement changées : le surajustement a
court terme et la vitesse d'ajustement sont plus faibles. Cependant, le
régime de changes flexibles n'isole plus 1'offre de monnaie de la
politique monétaire étrangére.

Lorsque les autorités monétaires se donnent pour régle de
fixer le taux du refinancement ou 1'encadrement du crédit en fonction
du taux de change réel afin de réduire Tes fluctuations du taux de
change, elles peuvent empécher le surajustement a court terme, mais
au prix d'une plus grande variabilité du stock de monnaie.

Lorsque 1a production varie a court terme, les autorités moné-
taires peuvent stabiliser le taux de change encore plus facilement par
la méme régle, la contrepartie étant une grande variabilité de la pro-
duction quels que soient les chocs et un surajustement de la balance
commerciale Tors de chocs étrangers d'origine monétaire.



SUMMARY

The money supply is endogeneized in a Dornbusch model in order
to study the exchange rate dynamics in an overdraft economy,the main
features of it are the government controls the cost and availability of
credit with the discount rate and "credit rationing", but does not
control the whole money supply because the central bank satisfies all
commercial banks demand for refinancing.

In such an economy, when the monetary policy is passive, the
exchange rate overshooting and the speed of adjustment to the equilibrium
are smalier but the floating exchange rate regime no more insulate the
money supply from foreign disturbances.

With a policy rule that assigns the discount rate or the
"credit rationing" to the real exchange rate in order to dampen the
exchange rate fluctuations,the overshooting of the exchange rate can
be suppressed,the cost of it being a larger fluctuation of the money
stock.

With flexible production in the short run, the suppression of
the exchange rate overshooting by the same rule increases the transmission
of foreign disturbances to production and makes the trade balance overshoot
in case of a foreign nominal interest rate shock.



INTRODUCTION

La plupart des modéles récents visant & analyser la dynamique
du taux de change reposent sur 1'hypothése d'exogénéité du stock de
monnaie ; les autorités monétaires contrdlent la base monétaire ce qui,

a multiplicateur donné, détermine 1'offre de monnaie. Comme i1 1'a été
maintes fois souligné, cette hypothése ne rend pas compte des spécifici-
tés d'une “économie de crédit" ol 1'offre de crédit et 1'offre de monnaie
sont endogénes. Par ailleurs, de nombreux travaux ont montré que dans de
nombreux pays un des principaux instruments de la politique monétaire -
le taux de refinancement - est manipulé en fonction de facteurs qui sont
1iés a 1'évolution du taux de change.

Ce texte intégre ces deux aspects dans un modéle simple d'analyse
de la dynamique du taux de change. Bien que cette analyse repose sur des
hypothéses simplificatrices qui seront pour certains abusives, elle permet
de poser clairement quelques questions controversées concernant la stabi-
1ité de Ta dynamique du taux de change en présence de régles monétaires.

Le modéle qui est utilisé ne tient pas compte de certains aspects
importants comme, par exemple, 1a mobilité imparfaite des capitaux, les
anticipations d'inflation et 1'interdépendance entre le pays et le reste
du monde. Des travaux en cours essayeront d'élargir la portée de T'analyse
en intégrant ces aspects.

La politique de gestion du change est analysée essentiellement
d travers une régle monétaire qui consiste & fixer le taux d'intérét du
refinancement en fonction du taux de change réel. Cette régle est formulée
en dehors de toute considération de rationalité ; elle est néanmoins con-
fortée par les résultats des travaux empiriques portant sur la gestion
du flottement (voir [11 et [2]). On envisage aussi, bien que 1'hypothése
revéte un caractére plus académique, la régle consistant a gérer le
niveau & partir duquel 1'encadrement du crédit devient effectif en fonc-
tion du taux de change réel.

On montre ainsi qu'a la suite d'une politique monétaire pure
ou d'un choc monétaire venant de 1'étranger, le surajustement du taux
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de change peut étre évité, au prix d'une forte variabilité du stock de
monnaie, si 1'intervention dépasse une valeur critique qui dépend des
' paramétres de 1'offre de monnaie. Le régime de changes flexibles n'isole
pas, dans une économie de crédit, les variables monétaires internes des

chocs monétaires étrangers.

Ces résultats subsistent lorsque la production varie a court
terme : le surajustement du taux de change péut étre évité avec une inter-
vention moins forte, mais au prix d'une grande variabilité de la produc-
tion et d'un surajustement de la balance commerciale lors d'un choc

monétaire d'origine étrangeére.

Le texte comprend quatre parties, La premiére présente le
modéle a offre de monnaie endogéne. La deuxiéme étudie la dynamique
du taux de change a la suite de plusieurs types de chocs monétaires
externes et internes. La troisiéme partie introduit les régles monétai-
res ; il s'agit de déterminer dans quelle mesure et a quel colt les régles
postulées sont stabilisantes. La quatrieme endogénéise la production et
étudie 1'efficacité des reégles en terme de stabilisation du taux de change,
de la production et de 1a balance commerciale lors de chocs de taux

d'intérét et de demande étrangers.



I - LE MODELE AVEC OFFRE DE MONNAIE ENDOGENE

Les modéles usuels d'analyse de la dynamique du taux de
change supposent que 1'offre de monnaie est exogéne, c'est-a-dire
qu'elle peut &tre contrdlée par les autorités monétaires a travers
la base monétaire parce que le multiplicateur est constant. (1)
Cette formulation présente 1'inconvénient de ne pas rendre compte
de la situation de nombreux pays, ol les autorités n'exercent aucun
contrdle sur 1'offre de crédit bancaire (parce qu'elles n'imposent
aucune contrainte quantitative ni aucune Timite au refinancement des
banques auprés de la banque centrale), mais ol elles se contentent de
contrdler le colt et Ta disponibilité du crédit ex post, en jouant
sur le colit du refinancement et 1'encadrement du crédit, ce qui fait
du crédit et de 1'offre de monnaie des variables endogénes.

Cependant, dans un court mais trés incisif commentaire d'un
modéle macro-é&conométrique du systéme financier, &laboré par FEROLDI
et MELITZ, EICHENGREEN remarqua que la dynamique du taux de change,
dans une é&conomie ol 1'offre de monnaie globale n'est pas contrélée,
peut étre analysée & partir d'un modéle de type DORNBUSCH, la seule

modification a introduire concernant 1'offre de monnaie. C'est cette
suggestion que nous allons reprendre dans cet article.

a) L'OFFRE DE_MONNAIE

Avant que de décrire 1'offre de monnaie, nous allons commen-
cer par rappeler les principales caractéristiques du fonctionnement du
secteur financier dans une &conomie ol 1'Etat ne contréle pas 1'offre
de monnaie (on parle souvent d'"économie d'endettement", nous lui pré-
férons le terme d'"&conomie de crédit"). (2)

On distingue trois actifs financiers internes : la monnaie,
le crédit et les titres.

(1) cf. DORNBUSCH (1976), GRAY-TURNOVSKY (1979), WILSON (1979)et
BUITER-MILLER (1980).

(2) cf. STERDYNIAK-VILLA (1977).



Le fonctionnement des marchés peut &tre ramené aux hypothéses
suivantes :

(H 1) Monnaie et titres ne sont pas parfaitement substituables.
Le comportement patrimonial des agents privés (essentiellement les
ménages) détermine le partage monnaie/titres de leur richesse finan-
ciére en fonction du taux d'intérét des titres.

(H 2) Le marché des titres est étroit et réglementé. Les entrepri-
ses sont rationnées : elles ne peuvent émettre que ce qui correspond
aux achats des ménages diminués des émissions de 1'Etat qui se sert en
priorité.

(H 3) Pour les entreprises, émissions de titres et crédit sont par-
faitement substituables. Le taux des obligations r, est donc égal au taux
du crédit r (1). En effet, s'il était plus faible, les entreprises auraient
toujours intérét a placer des titres supplémentaires a un Taux ry compris
antre s et r (Hypothése H1). Si o était supérieur & r le marché des titres

ne serait pas rationné.

(H 4) Lorsque les entreprises sont évincées du marché des titres, elles
se reportent intégralement sur le crédit bancaire qui n'est pas Timité quanti-
tativement (parfaite substituabilité).

(H 5) La bangue centrale fournit, sans limitation, tout le refinan-
cement qui est demandé par les banques, mais en fixe le colt re (taux
du refinancement ou taux du marché monétaire). Elle fixe en outre le
taux de réserves obligatoires et les régles d'encadrement du crédit.

(H 6) L'offre de crédit ne dépend que de la profitabilité des
banques.

(1) L'écart entre le taux de rendement des titres et Te taux d'intérét
moyen des crédits provient uniquement de la durée sur laguelle
ils sont accordés. Le taux d'intérét des obligations est plus &levé
car il correspond & des préts de plus longue durée. En revanche,
les observations empiriques en France montrent que le taux d'intérét
des crédits & Tong terme est le méme que le taux des obligations :
il est donc naturel de ne considérer qu'un seul taux d'intérét.
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Le taux d'intérét, qui est égal au taux de rendement des
titres, est donc fondamentalement déterminé sur le marché du crédit
par les banques.

L'offre de monnaie se décompose alors en deux termes indé-
pendants : 1'offre de monnaie centrale, c'est-a-dire le financement
monétaire de 1'Etat, et 1'offre de crédit bancaire. On &crit 1'offre
de monnaie et 1'offre de crédit sous forme log-linéaire de la maniére
suivante :

S am, + (1 - a) c®

3
]

S *

cC=v'(r - brf) - o(c’ -c¢c)

ol m~ est le logarithme de 1'offre de monnaie.
¢S est le logarithme de 1'offre de crédit.

m. est le logarithme de la composante autonome de 1'offre
de monnaie.

r est le taux d'intérét.

rf est le taux du refinancement.

~

¢® est le niveau a partir duquel 1'encadrement du crédit
devient effectif.

a est la part de 1'offre de monnaie centrale dans 1'offre
de monnaie totale.
b est la part du refinancement pour 1F de crédit marginal

Tous les coefficients sont positifs.

En &liminant 1'offre de crédit, on obtient :

(1) m> = am, + y (r - brf) - gp(mS -am - (1-a)c")

o

Cette formulation approchée, valabie pour de petites
variations autour d'une situation de référence, a le mérite de pré-
senter de facon simple les spécificités d'une "économie de crédit".

.



Elle est justifiée en annexe 1 & partir d'une analyse basée sur la
maximisation des profits bancaires. Le premier terme correspond a la
composante autonome contrdlée directement par les autorités monétaires.

L'offre de crédit bancaire comprend deux &iéments. Le premier
dépend de la rentabilité marginale des banques : r - brf. Une unité
supplémentaire de crédit se traduit en effet pour les banques par des
fuites de monnaie dans le réseau de la banque centrale et par un
accroissement des réserves non rémunérées qu'elles doivent déposer
auprés de la banque centrale et refinancer ; le coefficient b repré-
sente la part de crédit & refinancer.

Une hausse du taux de refinancement diminue la profitabilité
des crédits et donc 1'offre de crédit. Le deuxiéme terme représente
1'impact de 1'encadrement. Ce dernier consiste & fixer une norme de
progression des crédits et a imposer aux banques de déposer des réser-
ves supplémentaires non rémunérées auprés de la banque centrale, fonc-
tion croissante de 1'amplitude du dépassement (cS - c*). Ainsi Torsque
1'encadrement est effectif, les banques répugnent & accorder des crédits
supplémentaires dont les colts sont rapidement croissants. Selon la
formulation retenue, une baisse de 1 % de la norme d'encadrenient c¢*

se traduit, & rentabilité constante, par une baisse de 1'offre de crédit

de ® % et 1'acceptation d'un dépassement supplémentaire de 1
1+o l+o

%.

L'Etat dispose ainsi de deux instruments, le taux de refinan-

cement (rf) et 1'encadrement du crédit (c”).

b) LE_MODELE

Dans ce paragraphe, nous utilisons la fonction d'offre de
monnaie précédente afin de mener une analyse comparative des propriétés
dynamiques du taux de change dans une économie de crédit et dans une
économie & offre de monnaie exogéne. La premiére sera désignée par la suite
sous la dénomination "cas crnédit" et la seconde sous celle de "cas

multiplicateur". Elle peut étre obtenue en faisant y = ¢ =0 dans (1).
g



(3)

(4)

(5)

Les équations du modéle sont :

m =

d

m =p+ay - Br

q=238 (s + p* - p) -or+ ky* + g

e
]

T e

*

Ps P

*

Yo ¥

Te
i

0

am_+ vy (r - brf) - tD(mS - amy - (1 -a) c*) (offre de monnaie)

(demande de monnaie)

(demande de biens)

r (marché des changes)

=1 (q - y) (marché des biens)

: prix du bien produit dans le pays et & 1'étranger

: production dans le pays et & 1'étranger

: taux d'intérét étranger

: demande

: composante autonome de 1a demande

: taux de change (unités de monnaie nationale nécessaires

pour acheter une unité de monnaie étrangére).

Dans la suite, on prendra p* = 0,

Toutes les variables, sauf r, r" et re sont en logarithme.

la production est exogéne.

Du fait que ce modéle est trés répandu, nous ne nous attarderons
pas sur 1'explication des équations. Rappelons toutefois qu'il fait les
hypothéses d'anticipations parfaites des agents et de parfaite substitua-

bilité des titres et des titres étrangers et qu'il se place dans la courte

période (la production est fixe). I1 convient en outre de souligner que

1'idée sous-jaccente est que les marchés des actifs financiers (monnaie,

crédit, titres nationaux et titres étrangers), et donc Te taux d'intérét

et le taux de change s'ajustent instantanément alors que, du fait que les

.



prix ont une certaine inertie, le marché des biens n'est en équilibre
que dans le long terme (du modéle).

La forme réduite du modéle s'écrit :

e

S

* * *
(6) ; = A ) +BLy.,r, Mys €5 Tes g ]
ol : FO 1+ o -
vy + 8 (1 +9)
A =
18 - [T6 + To 1+ e
8 Y+ 8 (1l+o)
[0 -1 a -(l1-a)e by 0
B = (1+0)a  (1+0)0 (1+0)0
Ik 0 Iya Io(l - a)o Toby 1
) (1+0)a  (1+p)0 (1+0)a
Q= B+..L
T+

Le fait que Det A < 0 1indique que, dans ce modéle, 1'équi-
Tibre est un point selle. Cette propriété - fréquente dans les modéles
avec anticipations rationnelles - n'est pas die & la spécification de
1'offre de monnaie ; dans le "cas multiplicateur", 1'équilibre est du

méme type.

A Tong terme, 1'équilibre sur le marchés des changes (s = 0)
est obtenu lorsque le taux d'intérét est égal au taux étranger. Le taux
de change réel assure 1'équilibre sur le marché des biens (ﬁ =0) ;
sa valeur est telle que la demande s'ajuste & la production :

* *
g_—ﬁ:y'kys'l'ﬁr

A ce niveau de taux de change réel, la
balance commerciale assure 1'équilibre du marché des biens.
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Les prix (et donc le taux de change nominal) sont déterminés
sur le marché de la monnaie de fagon que la demande soit égale a 1'offre
au taux d'intérét r* :

(1 -a)oy
1+

(g —L)r - ay
T 1l+o

P=am_ +

A court terme, les prix sont fixes. L'équilibre des marchés
des actifs financiers internes détermine le taux d'intérét et Te stock
de monnaie. L'équilibre sur le marché des changes détermine la varia-
tion anticipée du taux de change et le déséquilibre sur le marché des
biens, la variation des prix.

Par exemple, si 1'Etat pratique une politique monétaire pure
en rachetant des titres (Amo > 0), les entreprises peuvent émettre plus

de titres, demandent moins de crédit. Le taux d'intérét, déterminé sur le
marché du crédit, baisse. De méme une diminution de 1a norme d'encadrement

du crédit c¢* se traduit par une baisse de 1'offre de crédit bancaire.
Comme les entreprises ne peuvent se reporter sur le marché des titres,
le taux d'intérét monte, 1a demande de crédit et la demande de bien
baissent.

L'équilibre de long terme (état stationnaire) correspondant

-~

& s=p=0 est représenté par le point E de la figure 1.
La courbe s = 0 est horizontale : le taux de
dépréciation anticipé n'est égal a 0 que pour une certaine valeur des

prix.

La pente de 1a courbe p = 0 est inférieure a 1'unité :

dp _ 1
0 < (ag)ﬁ=0 = 5 7 <1
§



/ ;

p=0,"cas crédit"

It
o

Figure 1

: Equilibre de long terme
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Tous les points situés a droite de cette courbe correspondent
a une demande excédentaire : dans ce cas les prix augmentent. Au contraire,
pour les points situés & gauche, il y a une offre excédentaire et les
prix diminuent (voir figure 1). Du fait que la pente de cette courbe est
inférieure d@ 1'unité, la variation de prix requise afin d'&liminer une
demande excédentaire est inférieure & la variation du taux de change qui
est & 1'origine de ce déséquilibre. La pente de la courbe p = 0 est
supérieure dans le "cas-crédit" (y > 0). Cela s'interpréte facilement
du point de vue &conomique. Imaginons que 1'équilibre du marché des
biens soit réalisé et que le taux de change se déprécie. La demande excé-
dentaire (équation (3)) fait monter les prix (équation (5)) ; i1 en
résulte une baisse des encaisses réelles : 1'équilibre sur le marché de
la monnaie est obtenu par une hausse du taux d'intérét. Cette derniére
a un impact dépressif sur la demande de biens ce qui contribue a &liminer
la demande excédentaire. La variation du taux de change est donc compen-
sée par deux types d'effets sur la demande : un "effet-prix" et un
"effet-taux d'intérét". Dans le "cas-crédit", 1'"effet-taux d'intérét"
a une moindre ampleur car, 1'offre de crédit étant endogéne, une hausse
du taux d'intérét induit une expansion du stock de monnaie et une hausse
des prix, ce qui explique pourquoi la pente de la courbe p = 0 est
supérieure dans ce cas.

La solution du systéme (6) est :

Aq t Xy t
s(t) = K e + K, e +s
(7) M t y t
p(t) = (B+—YL—) [ K, A, € + K, A, e 1+p
1+ 171 2 "2
ol K1 et K2 sont des constantes dépendant des conditions initiales,

A > 0 et Ay < 0 sont les racines de 1'équation caractéristique et
s et p la solution d'équilibre de long terme. La seule solution
convergente correspond a la valeur propre négative, on obtient ainsi :

I
~

s(t) - s

p(t) - P = (B +—L=) 2, (s(t) - 3)
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avec
(8") Ay = - I (8+ 9y - /hz(s + 92,408
Q Q Y
ou encore :
A, = =T (5 +9) - 2
2
Q § Q+o
avec =8+ Y
1+0

. Ceqs Y
La pente du sentier d'équilibre Ao (B + Tf;75) est

négative et plus faible dans le "cas-crédit" que dans le "cas multi-

plicateur". Elle 1'est d'autant plus que 1'offre de crédit est sensible

au taux d'intérét et peu sensible a& 1'encadrement du crédit (voir

figure 1).
(9) $=1,(s-53)

La variation anticipée du taux de change est fonction de
1'écart & la valeur d'équilibre. La vitesse d'ajustement IAZI dépend
de tous Les paramdtres du modele, elle est plus faible dans Le "cas-
cnddit", elle décroit avee La sensibilit?é de L'ofgre de crdit au
taux d'inténét et crolt avec sa sensibilité a L'encadrement du crZdif.

On peut en donner une interprétation &conomique simple.
Supposons qu'on parte d'une situation od p > p : la demande de monnaie
est excédentaire. L'&quilibre du marché de 1a monnaie induit une hausse du
taux d'intérét, plus faible dans le "cas-crédit" que dans le "cas-
multiplicateur" parce que 1'offre de crédit s'ajuste. Ainsi la variation
anticipée du taux de change sera plus faible. L'encadrement du crédit
contrecarre le mouvement et joue en sens inverse
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IT - DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

Dans cette partie, nous analysons la dynamique du taux de
change & la suite de chocs monétaires d'origine interne (mo, c® et

rf) et externe (r*).

II.1 - LES EFFETS DE LONG TERME

a) CHOCS_INTERNES

Dans 1'économie de crédit, 1'offre de monnaie varie en
réponse d une variation de la composante autonome Mo du seuil au-dela
duguel 1'encadrement du crédit devient effectif ¢* et du taux de refi-

nancement rf.

D'aprés 1'équation (1), Tes multiplicateurs de 1'offre de
monnaie sont respectivement :

.a_m_ = a < 1
amo
(10) Bm* - (1 = a) (\O < 1
9C 1+o
am Y
ar - brf) 1+o

En revanche, 1'idée qui est implicite dans le "cas-multiplicateur"
est que Te multiplicateur de Ta base monétaire est égal & 1'unité.

Une hausse de m, ou de c¢* donne a long terme les effets
suivant sur Te taux de change et les prix :



__—___d(s - p) = 0 E_ = .(_jB_ = a < 1
dmo dm0 dm0
(11) 4
d(s - p =0 ds _ dp _(1-a)e < 1
dc” dc*  dc” 1+

Ces résultats, illustrés par la figure 3, indiquent qu'a
long terme, prix et taux de change varient proportionnellement a 1'offre
de monnaie. Si les autorités monétaires augmentent simultanément la
composante autonome du stock de monnaie et Te niveau a partir duquel
1'encadrement du crédit devient effectif dans la méme proportion

(dm = dc”), 1'offre de monnaie augmente & long terme de :

— +
(12) dm = 2 dm_ < dm
1 +0 0] 0

et 1'impact & long terme sur le taux de change et les prix est :

13 & -,
dm dm

L'impact d'une modification de 1'offre de monnaie est donc
le méme dans une économie de crédit et dans le cas du multiplicateur,
mais 1'offre de monnaie est moins manipulable et i1 faut une politique
de plus grande ampleur sur 1'offre de monnaie centrale et/ou 1'enca-
drement du crédit pour obtenir les mémes résultats.

En outre, les autorités disposent d'un instrument supplémen-
taire : le taux du refinancement. L'effet d'une hausse du taux de
refinancement sur les prix et le taux de change est d'autant plus fort
que 1'offre de crédit est sensible & la rentabilité bancaire et peu
sensible a 1'encadrement :

(dn b
drf 1+¢
(14) 4
ds__ dp . _ b
drf drf 1+
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b) CHOCS D'ORIGINE ETRANGERE

Dans le cas d'une hausse du taux d'intérét étranger, le
résultat est une dépréciation du taux de change et une hausse des
prix. L'ampleur de 1'effet de long terme est :

.(_ji; = B+ Y +g

r 1+ §
(15) (. - g4 X

dr 1l +o

dm_ _ _ v

dr” 1+0

Une augmentation du taux d'intérét étranger induit & long
terme une hausse du taux d'intérét interne donc une baisse de la demande
interne de biens qui est compensée par une hausse de la demande étran-

gére obtenue grdce a une augmentation du taux de change réel.

En outre, la hausse du taux d'intérét provoque une offre
excédentaire de crédit et de monnaie. Dans le "cas-multiplicateur",
elle est absorbée par une hausse des prix, ce qui déprécie la mon-
naie . La hausse de prix est d'autant plus forte que 1'élasticité de
la demande de monnaie au taux d'intérét est élevée (8 grand). Cet
effet est plus fort dans le "cas-crédit" : la hausse du taux d'intérét
provoque une augmentation de 1'offre de crédit, ce qui crée un déséqui-
Tibre additionnel sur le marché de 1a monnaie. I1 va de soi que le
dernier effet est d'autant plus important que 1'offre de crédit est
sensible au taux d'intérét (y grand) et peu sensible & 1'encadrement
(@ petit). L'endogénéisation de L'odbre de cnddit et de monnaie diminue
done Les propridies d'"isoLement" du négime de §Lottement pur : en parti-
cwlien, Le stock de monnaie n'est plus indépendant des chocs monbtaires
ethangens.
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II.2 - LA DYNAMIQUE DE COURT TERME ET LE PROCESSUS D'AJUSTEMENT

La dynamique de court terme propre & ce type de modéle a été
analysée exhaustivement dans la Tittérature, on se contentera d'en
rappeler Tes grandes lignes,

Une hausse du stock de monnaie, par exemple, provogue une
baisse du taux d'intérét interne et une anticipation de dépréciation
du taux de change. Les prix &tant rigides a court terme, cette antici-
pation n'est possible que si le taux de change surajuste dans le court
terme.

Le mécanisme étant connu, il est intéressant de déterminer si
le surajustement différe selon la structure financiére.

Dans le cas d'une politique monétaire interne, consistant a
modifier 1'offre de monnaie de dx & la date 0, le surajustement vaut :

T )
1+o

ol dx est 1'amplitude du choc sur 1'offre de monnaie, c'est-a-dire

dx vaut adm =~ * (-2 g - b dro et dso) oy
1+ 9 l+o dx

la variation du taux de change a la date du choc.

On peut tirer deux conclusions . Premierement, le
taux de change surajuste dans les deux cas & la suite de chocs financiers
internes. Deuxiémement, Le swrajustement est suprieuwr dans Le "cas-
multiplicateur” .
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Les raisons qui président & ce fait doivent, & nouveau, étre
cherchées dans la spécification de 1'offre de monnaie. Ainsi, le sur-
ajustement est inférieur dans le "cas-crédit", du fait que toute
variation du taux de rendement des titres induit une variation de méme
sens de 1'offre de monnaie ce qui réduit 1'ampleur du déséquilibre du
marché des titres ; 1'anticipation de dépréciation est donc moindre
dans ce cas. Cette situation est illustrée dans la figure 2, R et R"
étant le bras stable du sentier selle dans les cas-crédit et multi-
plicateur , le surajustement du taux de change est représenté respec-
tivement par ab et ac.

Dans le cas d'une hausse du taux d'intérét étranger (voir
figure 3), Te surajustement est comme auparavant supérieur dans le
"cas-multiplicateur". On a :

(17) (ds(g) _ d§*')/(d§* } -}1_ 1 -

dr dr dr 2 94 (8 + Y )
$ 1+

Dans tous les cas, la vitesse d'ajustement |A2|
est inférieure en économie de crédit.

Enfin, 1'€tude de Ta dynamique du stock de monnaie (figures 4

et 5) montre qu'il ne peut étre entiérement contrélé a court terme et
qu'il varie & long terme avec le taux d'intérét étranger.

En conclusion dans une &conomie de crédit, 1'impact des
chocs venant de 1'é@tranger est plus important, le surajustement du taux
de change et la vitesse d'ajustement & 1'équilibre sont plus faibles.
Enfin, 1'économie de crédit amortit & court terme les chocs internes
sur 1'offre de monnaie mais rend le stock de monnaie sensible aux
chocs extérieurs.
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p/\

Figure 2 :

Hausse de 1'offre de monnaie

Y a
AL e

Figure 3 :

tranger

érét é

Hausse du taux d'intéré
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IIT - REGLES MONETAIRES ET DYNAMIQUE DU TAUX DE CHANGE

Cette section analyse la dynamique du taux de change lorsqu'on
adopte des régles visant & contrdler 1'évolution de 1a compétitivité afin
de réduire les fluctuations du taux de change. Plus particuliérement,
nous montrons qu'il est possible de réduire les fluctuations du taux
de change en maniant le taux du refinancement ou 1'encadrement du crédit,
mais que cela est réalisé au prix d'une plus grande variabilité du stock

de monnaie.

Nous €tudions dans ce paragraphe la régle selon laquelle Te
taux du refinancement re est géré en fonction de la compétitivite :
s + p* - p. Formellement, on peut envisager de gérer 1'encadrement
du crédit ¢* de la méme maniére puisque, comme le taux du refinan-
cement, il a le statut d'instrument de la politique monétaire.
On montre alors (voir Annexe II) qu'on obtient exactement les mémes
propriétés qu'avec le taux de refinancement ; cependant 1'exercice
revét un caractére beaucoup plus accadémique, car 1'encadrement du
crédit n'est, en effet, jamais utilisé dans la pratique pour la gestion
du taux de change mais plutét affecté & des objectifs internes en raison

de la Tourdeur de sa mise en oeuvre.

La régle s'écrit :
* — —
re=r +f (s=-p=(s-p))
(f>0)

et le modéle (*) :

s _ - e fmS _ _ *
m> = am +y (r rf) @ {m am (1-a)c)
nd = p - Br
I *

S =r-r

(*) La production et les prix &trangers sont constants ; on a donc fait
y=0,g=0, p* = 0 pour simplifier. En outre, on a pris b = 1.
Si b était différent de 1, i1 suffirait de prendre pour régle

e = %-(r* +f (s -p-=-(5-7)) pour s'y ramener.
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Dans ce modéle les agents connaissent parfaitement les
valeurs d'équilibre et les coefficients. Le paramétre f, qui mesure
1'intensité du contréle du taux de refinancement est fixé par les
autoritds qui sont censées connaitre les trajectoires d'ajustement
du systéme.

Dans le long terme le taux de change réel est égal a sa
valeur d'équilibre : 5 - p ; le taux du refinancement est égal au taux
de rendement des titres nationaux et étrangers, ce qui implique que
1'offre de monnaie n'est contrainte que par 1'encadrement du crédit.

Dans le court terme, lorsque le taux de change réel augmente,
les autorités haussent le taux du refinancement, ce qui, comme nous
1'avons vu dans la partie précédente, exerce une pression en sens
contraire sur le taux de change de facon que les "sauts" de la compé-
titivité s - p soient amortis . Du fait que la variation des prix
est une fonction de la demande excédentaire et qu'une hausse du taux
de change réel augmente la demande, la régle adoptée trouve sa justi-
fication dans la volonté de contrdler la variation des prix.

Le modéle s'écrit sous forme réduite :

S s
. = A + B ' m s ¢, r*]
p P
ol
- ~f y - of
1 1"’(0 1+(D
A=2
@ Toyf f
s - —1— - 1 (sq + o1 - X))
T+ T+p
B =1

To(1-a) Toy Cf-1)

- a o (-a)e y qolofy o 1
1+ T+p 8 1+p
Moa

T+p T+#p 8
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L'adoption de Ta régle n'entraine pas 1'instabilité dus
systéme puisqu'on a comme auparavant un équilibre de point-selle

(Det A = - e < 0).

L'équilibre du marché des biens est représenté par une
courbe de pente :

s - foy
~dp Qz1+@)
dsls foy 1
1p=0 s - +
P a(1+p) f

L'équilibre du marché de tous les actifs financiers donne
une courbe dont la pente :

[_d_BJ .- xf

dsé___0 1+ -+f

est négative ou positive suivant que f < 1+ ou f > 1 4o
Y Y

On peut remarquer en outre que la régle ne modifie pas le
multiplicateur de 1'offre de crédit & long terme, ni les conséquences
a long terme des chocs monétaires intérieurs et extérieurs sur le
taux de change réel et les prix.

On a en effet :

ﬁ:amo+__(];_a_)_(g_ C*
1+
P=m+pr

§-5=9_ r
8

Les effets de long terme sont donc pour une politique monétaire
interne :
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avec :
dm = admo pour un choc sur la composante autonome et
dm = {d-2a)e dc® pour un choc sur 1'encadrement du crédit.
1+9
Pour une variation du taux d'intérét é&tranger, on obtient :
d_s*_—dp*=gdr*
r dr S
CCI
dr

La pente du sentier-selle dépend de 1'intensité de la réaction

des autorités. I1 s'écrit en effet :

vf
.._-'=)\2§2m_1—_—+ZB (S"_S—)
p-P 1 - xf.
)
La pente est négative si f < 1 ;(D , positive si f > 1::¢
Le sentier-selle est vertical si f = 1+9 (voir figure 6).
La dynamique s'@crit :
Azt
s(t) - s = K, e
18
o _ *29'%
p(t) - p = ————— (s(t) - s)
1 - b
1+
avec : 5
A, = - HE S o(l + - yf _ { Ho 6 + o(l + © - yf) - Yf} + ns(1 + ¢
2 2 H 2 H H
H = B(l+0) + vy Ay < 0
La vitesse d'ajustement Ile est plus faible lorsqu'il y a
réaction des autorités (f > 0).
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A 1'aide de 1'équation (8), on calcule 1'ajustement a court
terme du taux de change et sa dynamique.

Pour un choc de politique monétaire interne, on obtient :

ds(0) - ds _ 1+ ¢-xf

ds vf - Ay Q2 (1+0p)

ds(t) - d5 = Lre-f di e

et pour une variation du taux d'intérét étranger :

ds(0) -d5 _1+9@-~yf B
ds vf -2 Q(1+0) B+%

Ao t
ds(t) - ds = Lr@=vf %2

vf -2 Q(1+9p)

1 +o
Y

en d'autres termes, on peut toujours 1'éviter en augmentant suffisamment

IT n'y a surajustement du taux de change que si f <

le taux du refinancement. Dans le cas d'une politique d'augmentation de
1'offre de monnaie, 1'intervention doit empécher la baisse du taux d'in-
térét, c'est-a-dire &tre telle que la baisse de 1'offre de crédit fasse
plus que compenser le choc initial tant que la hausse des prix ne permet
pas d'absorber le stock de monnaie. Dans le cas d'une hausse du taux
d'intérét étranger, il s'agit de faire monter le taux d'intérét interne
encore plus en réduisant 1'offre de crédit.
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La rancon d'une telle politique est évidemment la trés
forte variabilité du stock de monnaie. Pour le voir écrivons-en 1la
dynamique. Dans le cas d'une augmentation de 1'offre de monnaie,

on obtient :
- A, + f (1 -2, B) A, t
dm(t) - dm = - v 2 2 dme 2
Yf')\zﬂ(’]ﬂp)
et pour une variation du taux d'intérét &tranger :
-+ f (1 -2, 8) A, t
dm(t) - dm = - y 2 2 B dr’ e 2
. A(f) > 0

L'ajustement du stock de monnaie d court terme est donc

respectivement :
dm(0) - dm = - A(f) dm
dm(0) = - A(f) g dr”
A'(f) > 0

On virifie aisément que pour f = 1;5;2-’ A=1, c'est-a-dire

que La baisse du cn@dit compense exactement La hausse de £'offre de

monnaie interne : AL y a @viction complete de La politique mondtaire

1+

parn La politique de change. Si f > » ALy a sunBviction et La

politique perd de son inténét.

Dans Le cas d'une hausse du ftaux d'inténét étranger, une
politique d'intervention musclie permet de supprimer Le swrafustement
du taux de change ai prix d'une th2s forte variation du stock de monnaie
alors que son niveau d'Equilibre n'est pas modifid (voir figures 7 et 8).

.



:F-C%w.f. +

- 27bis -
ok que  woua | P infeve rAldwm e B
A+C
m(t) < — +¢
welt) » 271
Y 4 :f r

sy |

our @ e e v o w ww e ww e wm G ows A v @ = @

- om mwe e e e e ewem m e e b omeew

fewpa . f‘;«h
)m-\ju;"cuwt AMG"kf"ﬂw‘u'— '
Sa Yauy o¢ M Su ,Bhbk Se wounat @
-F"-'?.u.c. 9
C %o i"Awau : S "> o
wmi¢t)
G (¢) 4t
‘* t T "y £ 72t
O R
M —
A)) 4

- e e e e el -
- - e e -
- - - o e M e m we Y eE W w A Mmoo e e e ah em s e e @ 8

o

e
e o

— !
_/&w.aa.; stewent Su Vaaes di el«u-ag _Aeus - eu‘,“‘sh wewr Su Fous 3¢ e e



- 28 -

IV - STABILISATION DU TAUX DE CHANGE CONTRE STABILISATION DE LA

BALANCE COMMERCIALE ET DE LA PRODUCTION

IV.1 - LE MODELE

On part du modéle suivant :

S *
m> = am, + y(r-rf) - to(ms - amg - (1-a) ¢ )
md =p + oy - Br

*
y =6(1-p) -=or + g + ky
L ] *
S =r-r
p = nluy + (s-p))

La balance commerciale au voisinage de 1'équilibre :

*
B = 6(s-p) -ey + ky + By

0 <e <1

La régle monétaire

rer 4+ f(s - p - (5-p)
Par rapport au modele précédent, seule différe 1'équation de prix (1).
Celle-ci s'interpréte comme 1'équation réduite d'un processus ou
les entreprises ajustent Tentement leurs prix & un niveau désiré
parce que les variations de prix sont codteuses (colts d'ajustement)
et risquées (concurrence monopolistique) et oli i1 y a indexation to-

tale des salaires.

(1) On trouve une équation analogue dans ARGY - SALOP (1979) et
SACHS (1980).
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Le prix désiré est fixé par un mark-up sur les colts salariaux marginaux.

L'hypothése de rendements marginaux décroissants conduit a écrire :

pd=w+ky+p0

w.. étant le salaire nominal.

Les salariés veulent un salaire réel W, qu'ils obtiennent

sans délai :
W= wg o+ (1-0) p + os

ol 6 est la part des consommations importées. Le processus d'ajustement

s'écrit :

p(pd - p)

©
i

Te
1]

o(6(s-p) + ay + w, * po)

On obtient 1la formulation du modéle en posant I = p6 et y = %

L'équation de prix s'interprete comme une courbe d'offre : les entreprises
répondent & une augmentation de la demande en faisant un arbitrage quan-

tité/taux de change réel. Un accroissement de la demande ex-ante de 1 %

est satisfait par une hausse de production de 1 % et une baisse de
T+5u
1

compétitivité de % o c'est-a-dire une augmentation des importa-

(1) L'équation de prix suppose en outre que Ta vitesse d'ajustement T
de dépend pas du taux d'intérét, en particulier elle ne dépend pas
de la régle de régulation du taux de change adoptée.
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Enfin 1'expression de la balance commerciale est une approxima-
tion Tog-Tinéaire au voisinage de 1'équilibre qui suppose que 1'élasticité
des importations & la demande est 1. Pour assurer la cohérence avec la
demande, on a introduit le coefficient e , égal au rapport

importations/(production + importations) (pour la France e =~ 0,2) qui

est indicateur de 1'ouverture du pays sur 1'extérieur.

IV.2 - L'AFFECTATION DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE AUX OBJECTIFS DE LONG TERME

A long terme, 1'équilibre du marché des changes fixe le taux
*
d'intérét (r = r ), celui du marché des biens le partage production/

taux de change réel, celui des actifs financiers internes, les grandeurs

nominales
* k*
y = - or + g +ky
T+
S -p=-uy

- *
p=m-=-oqay + Br

* -
B=ky - (u+¢€)y

- L U-a)e cr
1+

Du fait de 1'indexation, i1 y a transmission positive sur la
production des chocs extérieurs contrairement au modele de Mundell i
prix rigide ou au cas d'indexation nulle. La politique monétaire interne

ne joue que sur le nominal.
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Effet a Tong terme

A(5-p) Ay A AB
Politique monétaire 0 0 1 0
interne : Am > 0
?o]1t1que m02e5a1re ou . ., oo e + oY
étranggre : &r >0 1+ 6u 1+ 8y 1+ 8y 1 + sy
Politique budgétaire _ 1 __a _ e+ 8u
interne : Ag > 0 1 + &y 1 + &y 1+ 6u 1+ &
Politique budgétaire _
&trangdre : Ay < 0 Ttk - —— el I
9 2Ny 1 + 8y 1 + 8y 1+ 8y 1 + 8u

I1 est possible de réaliser un objectif de production (de taux
de change réel et de balance commerciale) et de prix en affectant la poli-
tique budgétaire (g) a la premidre et la politique monétaire (m) aux
seconds. Dans le paragraphe suivant, on se place dans la situation ol
les autorités ont fixé une telle politique pour réaliser leurs objectifs
et on étudie 1'efficacité de la régle pour stabiliser le change, la pro-

duction et la balance commerciale a court terme.
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IV.3 - L'EFFICACITE DE LA REGLE DE STABILISATION A COURT TERME

Le modeéle s'écrit :

ad + v f 1 - a8 - vf
. 1+ T+o
S 1
Y =—§
p
I (1 +p8)a-o (as+ vf ) -1n {1 +us)a +a(1-a6--—1f;—ﬂ
3 1+o 1+(DJ‘
0 = g + —Y 4+ 4

La dynamique de la production est aussi rapide que celle du taux de change

et du taux d'intérét, les prix sont fixes & court terme.

Le modele présente un sentier-selle défini par :

(19) (o5 + —XF - A (£)0) (s = 3) + (1 - as - XF
1+ 1T+

) (p-p)=0

La vitesse d'ajustement - Ay est 1'opposé de 1a racine négative
du polynome caractéristique ; elle diminue avec 1'intensité f de la réaction

des autorités.

a) STABILISATION DU TAUX DE CHANGE

Comme pour le cas avec production exogéne il peut y avoir sur-

ajustement du taux de change a court terme si :

f
= 1 - af - L
(20) As(O)_— As T+o > 0
ap as + X, 2,9

7]

=}

wni

oI
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Si les autorités ont une politique passive (f = 0) , il n'y a
surajustement que si 1 - a8 > 0 et i1 est plus faible parce que le choc
sur la demande de monnaie est absorbé par le taux d'intérét et la produc-

tion (pour la France, a 1'horizon d'un trimestre, o=1, § = 0,3).

L'impact des chocs est indépendant des parametres :

Impact & court terme

As Ay AB Ar Am

Politique monétaire

étrangére restric- + + + + "
. *

tive : ar >0

Politique budgétaire

étrangére restric- + - - - -
: *

tive : ax <0

L'application de la régle permet d'empécher le surajustement si

1'intervention dépasse un certain seuil :

f>1+w(1-a6).
Y

= - - . —— T S " — S e S - AR D R R T R R R S SR S W e S S W e e e e a8

Pour apprécier les fluctuations de la balance commerciale et
de la production, a court terme, on compare 1'impact a la date du choc

et a Tong terme :
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. * -
En remarquant que s = r - r = Az(s - s) , et en utilisant

(19) et (20), on obtient :

(21) K M = (1-¢) s(1 - Ay Q) + 8012(1 - ad - -—If—)
Ap 1+¢
(22) Kk YO =¥ L5120, 0) - oayt - as - X1
Ap T+
K= o + X - X 2 >0
1+0

La balance commerciale est une fonction croissante de f et la

production une fonction décroissante. En particulier :

(23) @Q%Lﬁ>0ef>‘;¢[1-w-§1'e(n-%4 > 1o _4e)g
Ap c

€ 2 Y
L'analyse doit distinguer la provenance du choc étranger. S'il
*
s'agit d'une politique monétaire restrictive (ar > 0) , avec une politique
passive (f = 0), la balance commerciale s'améliore sous le double effet de
la dépréciation du change et de la baisse de la production. I1 y a surajus-

tement si (équation (21)) :

€ o(-xz) (1 -a8) < (1-¢)s(1- )‘29)

c'est-a-dire lorsque 1'effet de la compétitivité s est fort, 1'élasticité
de la demande au taux d'intérét o est faible et le degré d'ouverture de
1'économie ¢ est faible. La regle, réagissant a une dépréciation excessive dy

taux de change par une hausse du taux du refinancement et une diminution
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de 1'offre de crédit bancaire, se résoud en une hausse du taux d'intérét,
une baisse de production et une appréciation du change. L'effet sur la

balance commerciale résulte de deux mouvements contradictoires :

- 1'appréciation du change la détériore,

- Ia baisse de 1a demande 1'améliore.

Lé deuxieme effet est dominant quelle que soit la valeur des
paramétres parce qu'il est direct. La régle est donc déstabilisante. La
condition (23) montre en plus que si on veut empécher le surajustement
du taux de change f > 1—%—9 (1 - a8) , i1 y a surajustement de la balance

commerciale,

Si le choc provient d'une baisse de la demande étrangere
(Ay* < 0), la balance commerciale se détériore. Avec une politique passive,

elle surajuste a la baisse si AE_::AB
Ap

ec(-AZ) (1 -a8) > (1 -¢) 6(1 - AZQ) , c'est-a-dire lorsque le pays

< 0, soit en utilisant (21) :

est fortement ouvert sur 1'extérieur. La régle augmente la balance a
court terme, comme dans le cas précédent, elle est donc stabilisante.
L'expression (23) montre qu'il est toujours possible d'empécher le sur-
ajustement de la balance si 1'intensité de la réaction est supérieure

a la valeur critique donnée par (23). En particulier si on empéche Te

1T+
Y

du méme résultat sur la balance commerciale.

surajustement du taux de change par f >

(1 - a8) , on est assuré

Enfin, quel que soit le choc, la régle est déstabilisante
pour la production qui diminue sous 1'effet de la hausse du taux d'inté-

rét et 1'appréciation du change (équation 22).
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La contrepartie de la stabilisation du taux de change est
une déstabilisation de la production et si le choc est monétaire une

déstabilisation de la balance commerciale.
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CONCLUSTION

Dans une économie de crédit ol les autorités contrdlent 1'offre
de crédit indirectement par le taux de refinancement et 1'encadrement du
crédit, la variabilité du taux de change & court terme est moins impor-
tante que dans une économié avec multiplicateur d'offre de monnaie. En
revanche, i1 est plus difficile de contréler le stock de monnaie a 1'aide
de 1'encadrement et de la base monétaire, car il devient sensible aux
politiques monétaires extérieures. Les changes flexibles perdent ainsi

une des vertus que lui attribuaient leurs partisans , a savoir la possi-
bilité de rendre indépendantes les politiques monétaires des différents

pays.

Le fait que les autorités disposent de deux instruments, le
taux de refinancement et 1'encadrement ne permet pas de résoudre le
probleme. Si, en effet, on affecte 1'un d'eux a la stabilisation du taux
de change, i1 n'est plus possible de contréler les variations a court
terme du stock de monnaie.

Lorsque la production varie & court terme, la méme régle permet
d'empécher encore plus facilement le surajustement du taux de change, mais
elle est toujours déstabilisante pour la production et elle provoque un
surajustement de la balance commerciale lorsque 1'économie est soumise a
des chocs étrangers d'origine monétaire.

Comme la politique monétaire doit &tre affectée a 1'objectif de
prix et la politique budgétaire a 1'objectif de production a long terme,
les autorités ne disposent pas d'instrument suppiémentaires pour stabiliser
la production et la balance commerciale. I1 reste donc une question en
suspens : vaut-il mieux gérer le taux d'intérét pour empécher le surajus-
tement du taux de change, comme on 1'a fait a maintes reprises en France,
ou 1'affecter au contréle de la masse monétaire (ou de tout autre agrégat
monétaire), ou encore 1'affecter & la stabilisation de la balance commer-
ciale ?



(1)
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ANNEXE I

On dérive la fonction d'offre de monnaie a partir d'un compor- .

tement de maximisation du profit par les banques.

Le systéme financier comprend deux agents :

et des banquescommerciales.

Le cadre comptable est le suivant :

Banque Centrale

Passif

Actif
financement
monétaire de M

1'Etat °

refinancement Ref
des banques

E :

R :

monnaie centrale

réserves supplé-
mentaires

la banque centrale

Banques
Actif Passif
crédits : C D : dépdts
réserves: R. | Ref : refinancement

Les autorités monétaires n'exercent aucun contrdle quantitatif

direct sur le refinancement bancaire et on suppose pour
les réserves obligatoires sont nulles. En revanche, elles contrdlent de

manigre indirecte 1'offre de crédit en gérant le taux du refinancement

simplifier que

*
re et en fixant la norme d'encadrement du crédit C . L'Etat ne peut donc

fixer qu'une partie M0 de 1'offre de monnaie qui s'écrit :
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L'offre de crédit dépend du comportement des banques. Notons
Ta part marginale de la monnaie centrale. Lorsque 1'encadrement du crédit
ne joue pas, 1 franc de crédit supplémentaire rapporte aux banques r et
leur coiite are en refinancement et g(C) de colt bancaire (g'(C) > 0) .

La rentabilité marginale d'un crédit est donc :

op = T = arg = 9(C)

La maximisation du profit conduit a une offre de crédit rendant

o nul, c'est-a-dire :

~

¢S = cS(r- re) ¢'Sso

ou en prenant une formulation Tog-linéaire :

Log s =8 = n(Y‘-(xY‘f) n>0

Lorsque les banques dépassent la norme d'encadrement, 1'offre
de crédit doit étre modifiée. L'encadrement consiste généralement a imposer
aux banques de déposer auprés de Ta banque centrale des réserves supplémen-
taires non rémunérées R qui dépendent de 1'excédent de crédit distribué.
Leur expression est, tout au moins en France, quadratique de facon a ce
que les codts soient rapidement croissants. On pose doné :

A (c-¢H)?2 *
R=—2—T si C>¢C

sinon

e
1
o

1 franc de crédit supplémentaire accordé au-delad de la norme nécessite

Py

de refinancer des réserves supplémentaires & un coit :

*
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La rentabilité marginale du crédit devient :

*
op = r-are = AY‘f -%Sf—- - g(C)

et 1'offre de crédit contrainte par 1'encadrement devient dans une formu-
lation log-linéaire :

s *
CS = Log CS = n(r‘urf = Arf E—%g—)

C

Comme le dépassement, de 1'offre effective de crédit par rapport
a la norme est en général de faible amplitude, on peut exprimer 1'offre
effective en fonction de 1'offre notionnelle ¢ , en faisant une approxima-
tion log-linéaire. On obtient la formule générale de 1'offre de crédit

contrainte par 1'encadrement :

S
o -E'S=-nBLOgCT-nKY‘f

cS-¢” cS
(—E*—) ~ Log E*'

On peut alors remonter facilement a 1'offre de monnaie. Si on
ne s'intéresse qu'a des chocs de faible amplitude autour d'une situation
de référence, on utilisera 1'équation log-linéarisée suivante, valable en

toute rigueur en variation seulement :
s | s
Log M> = a Log M, + (1-a) Log C

avec a =

C'est-a-dire :
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*
Log M° = a Log My + (1-a) n [r-bre] - n B(Log M> - Log M)

avec :

b a +n K

* *
Log M alog M, + (1-a) Log C

qui est 1'équation utilisée dans 1'article.
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ANNEXE II

Régle d'encadrement du crédit en fonction du taux de change réel

Le modéle s'écrit :

mS = a mo+y (r-re - o(m® - m, - (1-a) c*)
md = p - gr

S=p-rt

p = (8 (s-p) - on)

¢" = -k (s-p - (5p))

Le long terme

r=r (s = 0)
— - o'r* .
S-p-= (p = 0)
8

= Y
m=am, +-—1— (r -rg)

0 1+ f
pP=m+2g r

Le court terme

nNoe
[72]
—

.
%*
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(1-a) k
1
A= —
9
TS Q@ -mo (l-a) k
'a'(1+(.p') Y
B= L.
Q

moa (l+e ) - moy

Construction du sentier-selle

- (1-a)ok +1 + 0

-1 (89 + 0 (1+0) - (1-a) ko)
]
_ (1'3!(0 ko -1

dp (1-a) o k
\ds l+o -(l-a)o k
s =0
dp 5 - k(l-g}ﬁp o
ds 5 - k(1-a) o (l+9) o

. Q
P=o

Q

A
—

Ay étant la valeur propre négative, le sentier-selle vérifie :

[(1-a)e k - A 01 (s -5) + (1+g - (1-a)p k) (p-p) =0

choc d'offre de monnaie

dm = a dmo

ou

1+
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Effet de long terme

& - &
dm

116

Dynamique du taux de change

1+o - (lFa)o k
d s(t) - ds = dm
(1-a) @ k - 1, 2

Variation du taux d'intérét &tranger

Effet de long terme :

& - &

=9 ~ =8 +
dr” s dr 14
Dynamique du taux de change
1- - (1-a)ok B + ——
ds(t) - ds = o
(1-a)p k =2y @ I
1+¢
Dans tous les cas :
I1 y a surajustement & court terme si

sous-ajustement d& court terme si

ajustement correct & court
terme si

k

k

\%



