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Interdépendance entre pays
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Commerce en pourcentage du PIB

1970 2003 croissance (%)

Afghanistan 21,7 112,7 419,2
Algérie 93,6 68,5 -26,8
Allemagne 26,3 72,0 173,3
Argentine 7,6 20,8 174,3
Australie 22,8 45,9 101,3
Autriche 42,7 98,0 129,5
Belgique 90,1 168,1 86,6
Bostwana 55,3 82,5 49,2
Brésil 11,2 33,4 199,4
Canada 43,6 79,1 81,7
Chili 24,9 64,9 160,4
Chine 8,2 56,8 592,1
Cote d’Ivoire 78,6 69,1 -12,1
Danemark 41,2 92,1 123,4
Espagne 16,1 62,8 290,1
Etats Unis 10,2 25,3 147,4
France 23,5 56,1 138,1
Grèce 16,2 51,5 218,8
Hong Kong 97,2 325,4 234,8
Irlande 52,9 171,9 225,0
Italie 25,5 53,7 110,8
Japon 10,0 21,5 115,7
Corée du Sud 15,0 85,8 470,8
Mexique 14,6 62,8 329,1
Pays Bas 64,9 138,1 112,9
Norvège 58,9 75,6 28,2
Pologne 8,6 66,5 668,8
Portugal 36,8 76,1 106,8
Royaume Uni 28,5 58,8 106,7
Suède 40,0 85,0 112,8
Suisse 38,9 85,4 119,2
Turquie 12,0 64,5 439,0
Sources: Penn World Tables, Exports plus imports sur PIB PPA.
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Comparaison internationale des degrés d’ouverture
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Intégration financière

Globalization : Historical perspective Questions raised by globalization The theory of comparative advantages

International Financial Integration

International Financial Integration in Advanced
countries
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Source : Lane P. & Milesi-Ferretti G.M. (2006), Advanced countries include Austria,

Belgium, Germany, Italy, Netherlands, Norway, Sweden, Switzerland, Canada, Japan,

Finland, Spain, United Kingdom and the US. The numerator is the stock of aggregate

assets and liabilities.

Financial integration especially strong from the 90s

Increase in �nancial openness stronger than trade growth
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Evolution des changes
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Questions

En quoi l’intégration croissante des économies affecte-t-elle
l’efficacité des politiques macroéconomiques?

Dans quelle mesure offre-t-elle de nouveaux instruments de politique
macroéconomique (e.g. le taux de change)?

Qu’est-ce qui détermine l’évolution des taux de change? Quel est
l’impact de la politique économique sur l’évolution des changes?
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Flux internationaux de marchandises et de capitaux

Excédent commercial Equilibre commercial Déficit commercial
Exportations>Importations Exportations=Importations Exportations<Importations

Exportations nettes>0 Exportations nettes=0 Exportations nettes<0
Y > C + I + G Y = C + I + G Y < C + I + G

Epargne>investissement Epargne=investissement Epargne<investissement
Sorties nettes de capitaux>0 Sorties nettes de capitaux=0 Sorties nettes de capitaux<0

Ex: Chine, Allemagne Ex: USA, France

En économie fermée, Production=Dépenses de consommation:
Y = C + I + G . En économie ouverte, on peut emprunter/prêter à
l’étranger: Y = C + I + G + NX avec NX = EX − IM la balance
commerciale

La balance commerciale est la contrepartie de la balance des capitaux:
Y − C − G = S = I + NX ⇔ S − I = EX − IM

Les exportations nettes (NX = Y − C − G − I ) sont influencées par la
politique budgétaire (qui modifie les comportements d’épargne) et la
politique monétaire (qui affecte l’investissement)
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Régimes de change

Taux de change nominal: Prix relatif des monnaies de deux pays.
Ex: 1 euro vaut 1.29 dollars au 11 janvier 2011 (taux de change
de l’euro au certain). 1 dollar vaut 0.77 euros (taux de change de
l’euro à l’incertain)

Taux de change réel: Prix relatifs des biens/du panier de con-
sommation entre deux pays. RER = NER × P/P∗. Détermine
(avec la demande mondiale) les exportations nettes.

Régime de change: Changes flottants (plus ou moins contrôlés),
Changes fixes (éventuellement ajustables), Currency board (an-
crage sur une autre monnaie), Dollarisation.
En changes flottants, le taux de change nominal est déterminé
à l’équilibre de l’offre et de la demande de devises. En changes
fixes, la Banque Centrale ajuste ses réserves de changes de façon
à maintenir la parité.
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Régimes de change

Figure: Part des régimes de change fixe dans un échantillon constant de 152
pays
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Source: Klein & Shambaugh (2010). Echantillon de 152 pays. La définition du
régime de change est basée sur les fluctuations observées de la monnaie du pays
considéré par rapport à une monnaie de référence (mesure de facto).
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Politique économique en changes fixes

En changes fixes, e est exogène et r endogène.

(IS) i =
1

k
[γg + µy∗ − (1 + µ)y ]

(LM) i =
α

β
y − 1

β
[m + θr ]

(BP) i =
1

φ
[µy − µy∗ + φi∗ + r ]

⇒ y =
km + (θφ+ β)γg + [θ(k + φ) + β]µy∗ − θkφi∗

(1 + µ)(β + θφ) + k(α + θµ)
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Politique budgétaire sans stérilisation

Forte mobilité Faible mobilité 

Parfaite mobilité Immobilité 

B

Y

i 
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BP

BP

IS

LM

A B

LMIS
BP 

A

B

Déplacement de (IS) (↑ Y , ↑ i) induit i) une hausse des importations qui tend à déprécier la
monnaie, ii) une entrée de capitaux qui apprécie la monnaie ⇒ effet ambigu
Si les capitaux sont peu mobiles, il faut vendre des devises ce qui diminue l’offre de monnaie
(LM ↑) et induit des entrées de capitaux (BP→)/ S’ils sont très mobiles, il faut acheter des
devises ce qui augmente l’offre de monnaie (LM ↓) et induit des sorties de capitaux (BP ←)
L’intervention est d’autant plus efficace que les capitaux sont mobiles: l’expansion
monétaire renforce la relance budgétaire
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Politique budgétaire avec stérilisation

Forte mobilité Faible mobilité 

Parfaite mobilité : stérilisation impossible Immobilité 
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Déplacement de (IS) (↑ Y , ↑ i) induit i) une hausse des importations qui tend à déprécier la
monnaie, ii) une entrée de capitaux qui apprécie la monnaie ⇒ effet ambigu
Si les capitaux sont peu mobiles, il faut vendre des devises et augmenter l’offre de monnaie
pour compenser / S’ils sont très mobiles, il faut acheter des devises et diminuer l’offre de
monnaie.
L’intervention est d’autant plus coûteuse que les capitaux sont mobiles. La stérilistaion
devient même impossible avec parfait mobilité
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Politique monétaire sans stérilisation

CHANGES FIXES SANS STERILISATION – CHOC DE POLITIQUE MONETAIRE 
 
 
En changes fixes, (IS) ne se déplace pas, et la hausse de m déplace (LM) vers le bas, ce qui induit une hausse de Y 
et une baisse de i. La hausse de Y augmente les importations de biens, la baisse de i fait fuir les capitaux, de sorte 
que la monnaie nationale tend à se déprécier. La Banque centrale vend des réserves de change pour contrer cette 
dépréciation, ce qui i) déplace (BP) vers le bas, et ii) réduit la masse monétaire et donc limite le déplacement de 
(LM) vers le bas. 
 
Cas polaires : lorsque les capitaux sont immobiles, la pression à la dépréciation est minimale, ainsi que la vente de 
réserves par la BC ; le déplacement de la courbe (LM) est donc maximum (en dépit de la contraction de la 
contrepartie reserves). Lorsque les capitaux sont très mobiles, la pression à la dépréciation est maximale, ainsi que 
la vente de réserves induites ; la courbe (LM) reste à son point initial (il y a pure substitution d’actifs au bilan de la 
banque centrale, sans modification de la taille du bilan). 
 
 

Conclusion : la relance monétaire en est d’autant plus efficace que les capitaux sont peu mobiles 
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Déplacement de (LM) (↑ Y , ↓ i) induit i) une hausse des importations et ii) une sortie de
capitaux. La monnaie tend à se déprécier en conséquence
La Banque centrale vend des devises ce qui diminue l’offre de monnaie et réduit l’efficacité
de la politique monétaire
A la limite, quand les capitaux sont parfaitement mobiles, l’efficacité est nulle, il y a
substitution d’actifs dans le bilan de la Banque Centrale
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Politique monétaire avec stérilisation

Forte mobilité Faible mobilité 

Parfaite mobilité : crise de change Immobilité 
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Déplacement de (LM) (↑ Y , ↓ i) induit i) une hausse des importations et ii) une sortie de
capitaux. La monnaie tend à se déprécier en conséquence
La Banque centrale vend des devises et doit augmenter l’offre de monnaie pour compenser,
ce qui renforce la relance monétaire
Lorsque les capitaux sont très mobiles, la vente de devises peu éventuellement se révéler
supérieure aux réserves de la Banque Centrale ce qui conduit à une crise de change
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Politique économique en changes flottants

En changes flottants, e est endogène et r exogène.

(IS) i =
1

k
[γg + µy∗ − (1 + µ)y + σe]

(LM) i =
α

β
y − 1

β
m

(BP) i =
1

φ
[µy − µy∗ − σe + φi∗]

⇒ y =
γβg + φβi∗ + (φ+ k)m

β + φ(α + k)
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Politique budgétaire

CHANGES FLEXIBLES – CHOC DE POLITIQUE BUDGETAIRE 
 
En changes flexibles, la Banque Central n’intervient pas : r=0, la courbe (LM) ne se déplace donc pas. On distingue 
un effet « de premier tour » (déplacement initial des courbes à e inchangé) et un effet de « second tour » 
(déplacement des courbes induit par l’ajustement de e). 
 
Effet de premier tour : à e donné, la hausse de G déplace (IS) vers la droite, ce qui tend à élever Y (augmentation 
de la demande agrégée), donc à baisser b (hausse des imports), et à élever i (hausse de la demande de monnaie). On 
se déplace du point A (l’équilibre initial) au point B. 
 
Effet de second tour : La hausse des imports tend à élever e (i.e., à déprécier la monnaie nationale). Mais la hausse 
de i provoque un afflux de capitaux qui tend à faire baisser e. Lorsque les capitaux sont relativement peu mobiles, le 
premier effet domine et la monnaie se déprécie : la courbe (IS) se déplace encore plus loin vers le haut, et la courbe 
(BP) vers le bas. Lorsque les capitaux sont suffisamment mobiles, le second effet domine et la monnaie s’apprécie ; 
la courbe (IS) est partiellement ramenée vers le bas, et la courbe (BP) se déplace vers le haut. 
 
Cas polaires : Lorsque φ=∞, la courbe (BP) est horizontale. L’effet de second tour sur la courbe (IS) annule tout 
l’effet de premier tour en raison de la forte appréciation de la monnaie nationale. Lorsque φ=0, la courbe (BP) est 
verticale. Le taux de change n’est pas affecté par les mouvements de capitaux, l’effet de la dépense est donc 
maximal. 
 

Conclusion : Le choc budgétaire est donc d’autant plus efficace que les capitaux sont peu mobiles 
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Déplacement de (IS) (↑ Y , ↑ i) induit i) une hausse des importations qui tend à déprécier la
monnaie (↑ e), ii) une entrée de capitaux qui apprécie la monnaie (↓ e) ⇒ effet ambigu
Si les capitaux sont peu mobiles, la monnaie se déprécie. La dépréciation réduit le prix relatif
des biens domestiques ce qui augmente les exportations et renforce l’effet de la relance / Si
les capitaux sont très mobiles, la monnaie s’apprécie. L’appréciation augmente le prix relatif
des biens domestiques ce qui dégrade la balance commerciale et réduit donc la demande
agrégée
L’intervention est d’autant plus efficace que les capitaux sont peu mobiles. A la limite,
quand les capitaux sont parfaitement mobiles, la politique budgétaire est inefficace.
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Politique monétaire

CHANGES FLEXIBLES – CHOC DE POLITIQUE MONETAIRE 
 

Là encore, on distingue les effets de premier tour et de second tour, sachant que la BC n’intervient pas sur le marché 
des changes et donc r=0. 
 
Effet de premier tour : L’augmentation de m déplace (LM) vers le bas, ce qui tend à élever Y et à baisse i. 
L’équilibre se déplace du point A vers le point B. 
 
Effets de second tour : l’augmentation des importations et la fuite des capitaux contribuent toute deux à déprécier 
la monnaie nationale (i.e., à élever e). L’amélioration induite de la compétitivité-prix élève la courbe (IS) et abaisse 
la courbe (BP). Lorsque les capitaux sont relativement peu mobiles, la fuite des capitaux est limitée, de même que la 
variation induite du taux de change et donc le déplacement de (IS). Dès lors que les capitaux ne sont pas 
parfaitement mobiles, l’effet global sur le taux d’intérêt est ambigu. 
 
 

Conclusion : la relance monétaire est efficace en changes flexibles 
(alors qu’elle l’était peu ou pas en changes fixes, à moins de provoquer une crise de change) 
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Déplacement de (LM) (↑ Y , ↓ i) induit i) une hausse des importations et ii) une sortie de
capitaux. La monnaie tend à se déprécier en conséquence

La dépréciation renforce l’effet expansionniste en diminuant le prix des exportations

La politique monétaire est d’autant plus efficace que les capitaux sont mobiles
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Conclusion

En changes fixes, la politique budgétaire reste efficace. L’efficacité
est renforcée par la mobilité des capitaux

En revanche, un pays en changes fixes perd son indépendance
monétaire lorsque les capitaux deviennent plus mobiles (triangle
d’incompatibilité). Des crises spéculatives peuvent résulter de cette
incompatibilité.

En changes flottants, la politique monétaire est d’autant plus
efficace que les capitaux sont mobiles.

⇒ La participation à un système de changes a des implications en
termes d’indépendance économique
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Evidences empiriques

Shambaugh (2003) teste l’hypothèse de perte de l’autonomie
monétaire dans un régime de changes fixes

L’équation estimée est de la forme:

∆Rit = a + b∆Rbit + uit

où ∆Rit et ∆Rbit mesurent les variations annuelles de taux d’intérêt
du pays i et du pays vis-à-vis duquel sa monnaie est ancrée (en cas
de change fixe) ou avec lequel il commerce le plus (en change
flottant).

Dans un régime de change fixe et avec mobilité des capitaux, le
coefficient estimé b devrait être proche de 1 et le R2 de la régression
élevé. Dans un régime de change flottant, le coefficient b devrait
être plus faible (nul si les chocs des deux pays ne sont pas corrélés)
et le R2 très faible. C’est également le cas dans un régime de
change fixe avec contrôle des capitaux

Test sur un panel de 103 pays. Définition du régime de change de
facto.
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Evidences empiriques (2)

Figure: Shambaugh (2003), Table 3

 41

Tables: 

Table I 
De Facto versus De Jure Exchange Rate Descriptions 

Declared  
Status 

Total pegged in 
my coding 

not pegged in 
my coding 

declared 
status implies 

disagree percent 
disagree 

$ peg 1008 909 99 peg 99 10% 
limited flex to $ 80 79 1 peg 1 1% 
Franc peg 396 395 1 peg 1 0% 
Other peg 332 311 21 peg 21 6% 
EMS 190 129 61 peg 61 32% 
SDR peg 202 10 192 not peg 10 5% 
Basket peg 583 131 452 not peg 131 23% 
Crawling 39 4 35 not peg 4 10% 
horizontal bands 20 9 11 peg 11 45% 
Floating 1335 183 1152 not peg 183 14% 
base countries 56 0 56 not peg 0 0% 
not declared 97 60 37    
total declared 4241 2160 2081  522 12% 
 

 

Table II 
Diagnostics of the Interest Rates and Differential  (Rit– Rbit) 

 Full Sample Pegged 
Countries 

Nonpegged 
Countries 

Industrial 
Countries 

Developing 
Countries 

Time all 1990s all 1990s all 1990s all 1990s all 1990s 

(Rit– Rbit) mean .04 .06 .005 .01 .06 .09 .03 .02 .04 .08 

(Rit– Rbit) std dev .09 .10 .03 .03 .11 .12 .04 .03 .10 .11 

Rit  std dev .08 .10 .03 .03 .10 .12 .04 .04 .10 .11 

Rbit  std dev .03 .02 .03 .03 .03 .02 .03 .02 .03 .02 

 

Table III  
Local vs. Base Country Interest Rate Changes. 

 Full 
Sample 

Pegs 
 

Nonpegs Full 
1990s 

 

Pegs 
1990s 

 

Nonpegs 
1990s 

# observations 1920 748 1103 886 327 525 

B .36aa .46aa .27aa .44aa .56aa .35 

Std. Error .05 .04 .08 .15 .06 .25 

R2 .026 .19 .009 .013 .13 .006 

aa = significant at 99%, a = significant at 95%, b = significant at 90% 

Corrélation avec les variations de taux d’intérêt du pays de base quel que soit
l’échantillon mais corrélation et R2 beaucoup plus élevés pour les régimes de
change fixe ⇒ triangle d’incompatibilité

Le coefficient positif pour les régimes de change flottant indique une corrélation
des chocs ou un contrôle de facto des fluctuations de change par le biais de la
politique monétaire (“fear of floating”)

Coefficient très inférieur à 1 pour les pays en change fixe → Contrôle des
capitaux, Coûts de transaction limitant la parité pour des écarts de taux
suffisament petits.
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Evidences empiriques (3)

Figure: Shambaugh (2003), Table 5
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Table IV  
Impact of Capital Controls 

 Pegged /  
no capital 
controls 

Nonpegged/ 
no capital 
controls 

Pegged /  
with capital 

controls 

Nonpegged/ 
with capital 

controls 
# observations 214 338 531 738 
B   .67aa   .56aa   .41aa .15 
Std. Error .09 .08 .04 .11 
R2 .27 .07 .18 .00 
1990s observations 141 190 186 333 
1990s B   .79aa   .55aa   .44aa .25  
1990s Std. Error .09 .14 .08 .36 
1990s R2 .30 .03 .08 .00 

 

Table V  
Testing the Trilemma 

 Full Time 
Sample 

 
 

coef (se) 
 

Full Time 
Sample 

No 
Constant R 

coef (se) 
 

Full Time 
Sample 

No 
Constant R 

coef (se) 
 

1990s 
 
 
 

coef (se) 
 

1990s 
 

No 
Constant R 

coef (se) 
 

1990s 
 

No 
Constant R 

coef (se) 
 

# observations 1848 1627 1598 850 751 749 
B1     .26aa (.08)       .28aa  (.08)    .18b  (.11)      .36 (.24)      .40 (.25)    .30 (.33) 

B2  peg     .19a  (.09)    .30aa (.10)    .33aa (.10)      .18 (.24)    .31 (.26)    .29 (.25) 
B3  No Capcontrols             .37aa  (.10)            .31 (.26) 
R2  .03 .03 .03 .01 .02 .02 

 
Table VI  

Additional Control Variables (no constant R) 
 Full Time 

Sample 
 

coef (se) 
no time 

dummies 

Full Time 
Sample 

 
coef (se) 

time dummies 

Full Time 
Sample 

Data missing 
coef (se) 
no time 

dummies 

Full Time 
Sample 

Data missing 
coef (se) 

time dummies 

Full Time 
Sample 

Data missing 
coef (se) 

time dummies 

Full Time 
Sample 

with D&D 
cap controls 
time dummies 

# observations 1598 1598 1523 1523 1225 485 
B1    .10 (.14)       .05 (.16)      .08 (.17)    -.02 (.17)      .24 (.19)      -.41b  (.24) 

B2  peg    .38aa (.12)     .30aa (.12)     .33a (.15)     .23 (.15)       .32a(.13)       .51aa (.14) 
B3  No Capcontrols    .30aa (.10)     .29aa (.10)     .33aa(.10)     .32aa(.10)       .13  (.12)       .50aa (.19) 
B4  Industrial    .24a  (.11)  .19b  (.10)     .26a (.12)     .19b (.11)       .14  (.15)       .42a (.18) 
B5  Trade - -     .03  (.72)     .24  (.71) - - 
B6  Fin. Exposure - - - - -.39b  (.23) - 
R2  .04 .08 .04 .08 .08 .11 

  

 

Corrélation avec les variations de taux d’intérêt toujours plus forte pour les pays
en change fixe

Corrélation positive pour les pays en change flottant devient nulle une fois qu’on
contrôle pour les mouvements de capitaux

Colonne 3: Un régime de change fixe sans contrôle de capitaux fait perdre au
pays son indépendance monétaire
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Evidence empiriques (4)

Ilzetzki, Mendoza & Vég (2010) estiment le multiplicateur
budgétaire à partir de données de panel

Méthode d’estimation VAR structurel sur données de panel
trimestrielles couvrant 44 pays

Hypothèse testée: Impact du régime de change sur la taille du
multiplicateur budgétaire. Multiplicateur plus élevé en change fixe
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Evidences empiriques (5)

Figure: Ilzetzki et al (2010), Figure 7

37 

 

Figure 7: Cumulative multiplier—predetermined (fixed) and flexible (flex) 
exchange arrangements 
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Evidences empiriques (6)

Figure: Ilzetzki et al (2010), Figure 10b

42 

 

Figure 10a: Cumulative multiplier—open and closed economies 

 

Figure 10b: Cumulative multiplier—the effect of total trade to GDP 
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Applications

Grande dépression et politique de change: Après la crise de 29, les
pays qui se sont rétablis le plus rapidement sont ceux qui ont dévalué
leur monnaie (Danemark, Finlande, Norvège, Royaume-Uni). Cette
dévaluation a permis d’accrôıtre la masse monétaire et de stimuler les ex-
portations. Les pays qui ont maintenu la parité de leur monnaie (France,
Allemagne, Italie, etc.) ont eu une activité économique faible pendant
plus longtemps.

Crise financière mexicaine, 1994-95: En un an, le peso mexicain est
passé de 30 cents à 16 cents. La crise financière a été provoquée par une
incertitude politique qui réduit la confiance des investisseurs, provoque
des sorties de capitaux. Au début, la Banque Centrale maintient la
parité en puisant dans ses réserves de change jusqu’à épuisement des
réserves. Il s’en suit une première dévaluation du peso qui accentue les
craintes des investisseurs. Ceux-ci anticipent de nouvelles dévaluations
et arrêtent d’acheter des actifs mexicains. Crise de la dette, défaut de
paiement et “sauvetage” par les USA qui se portent garant de la dette.
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Union Monétaire Européenne: depuis le 1er janvier 99, les parités
des monnaies européennes sont complètement fixées et les membres
de l’UME partagent la même monnaie. Inconvénient de l’Union
Monétaire, les pays membres perdent leur indépendance sur la politique
monétaire. Cependant, c’était déjà le cas dans le cadre du Système
Monétaire Européen (système de changes fixes entre les monnaies eu-
ropéennes). L’avantage de l’UME est donc que les membres participent
à l’élaboration de la politique monétaire commune. En outre, la monnaie
unique devrait faciliter les échanges intra-européens.
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Limites du modèle

Modèle de court terme : stérilisation pas possible de manière
répétée, prix fixes, pas d’accumulation patrimoniale.

Modèle de demande : on tient pour acquis que la dévaluation élève
l’activité car l’offre suit la demande ; mais la dévaluation déprime
l’offre.
Anticipations naives : en réalité, une relance budgétaire peut
faire se déprécier la monnaie simplement parce que les agents
anticipent une dépréciation suite à l’accumulation ultérieure de
déficits extérieurs.
Hypothèse du “petit pays”.
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