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proche est nécessaire car les déséquilibres mondiaux résultent de la conjonc-
tion de phénoménes réels et financiers : 'augmentation du prix des matiéres
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pement insuffisant du systéme financier en Asie et la perception de meilleurs
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de surplus d’épargne mondiale et de mettre en évidence ses implications.
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porter des produits asiatiques, les Etats-Unis augmentent leur propension a
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rapidement avec, d’'une part, une augmentation du stock d’avoirs étrangers
et de 'excédent courant de 1’Asie et, d’autre part, une dette étrangére nette
et un déficit courant croissant aux Etats-Unis. La Zone euro subit une ap-
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qui la plonge dans une récession prolongée.
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" L’économiste qui n’utilise qu’un seul modéle pour 'analyse de

la balance des paiements se handicape lui-méme. |...] ¢’est parfois
le capital qui entraine les opérations courantes, et c’est parfois
I'inverse. "

Kindleberger (1990), pp. 15-16

1 Introduction

Depuis quelques années, le rythme de la croissance du déséquilibre mon-
diaux a accéléré. Le poids dans 1’économie mondiale des déséquilibres cou-
rants et des positions extérieures nettes a doublé depuis 1996 (graphique 1).
Si 'on adopte une approche par le haut de la balance des paiements — c¢’est-
a-dire par le secteur réel — les deux grandes causes de cette croissance sont
l'augmentation du prix des matiéres premiéres et la sous-évaluation du yuan.
Ainsi, les trois grands acteurs des déséquilibres mondiaux sont les Etats-Unis
pour leur déficit et les pays d’Asie et de 'OPEP pour leurs excédents (gra-
phique 2). Les Etats-Unis subissent de plein fouet ’augmentation du prix des
matiéres premiéres ainsi que la sous-évaluation du yuan et, depuis le début
des années 2000, leur propension & importer ne cesse d’augmenter. Ce papier
présente les alternatives des Etats-Unis face a ce choc et les conséquences de
leurs réactions sur les pays en changes flexibles (Zone euro), d’une part, et
sur les pays en changes fixes (Asie et OPEP), d’autre part.

La modélisation retenue dans ce papier a deux objectifs. Le premier est
de modéliser les déséquilibres internationaux de maniére simplifiée en conser-
vant une double approche réelle et financiére (le modeéle a trois pays présenté
ici ne comporte que 50 équations). Cette double approche est nécessaire car
les déséquilibres mondiaux résultent de la conjonction de phénomeénes réels et
financiers : 'augmentation du prix des matiéres premiéres, la sous-évaluation
des monnaies asiatiques, la capacité d’absorption limitée des pays de 'OPEP,
le développement insuffisant du systéme financier en Asie et les meilleures
perspectives de rendement aux Etats-Unis. Le second objectif du modéle est
d’illustrer I’hypothése de surplus d’épargne mondiale. 11 s’agit de montrer
que, dans le contexte actuel, 'augmentation de la propension & dépenser
des Etats-Unis permet de compenser un choc négatif sur leur propension a
importer, mais au prix d’une augmentation de leur dette extérieure nette.
Les Etats-Unis peuvent éviter temporairement la récession en accumulant
des dettes sur le reste du monde tant que les pays en changes fixes accep-
teront d’accumuler des actifs en dollars. La deuxiéme partie retrace brié-
vement 1’évolution de la littérature économique consacrée aux déséquilibres
mondiaux. La troisiéme partie présente le modéle & trois pays identiques en
changes flexibles. L’hypothése de surplus d’épargne mondiale est introduite
dans la quatriéme partie.



2 Les déséquilibres mondiaux dans la littérature

L’article de Dooley, Folkerts-Landau et Garber (2003) marque le retour
au premier plan de la question des déséquilibres courants dans la littéra-
ture économique. Ils affirment que le SMI de Bretton Woods est de retour
c’est pourquoi leur thése est souvent qualifiée de Bretton Woods II. Les au-
teurs considérent que les déséquilibres mondiaux des années 2000 résultent
d’une stratégie d’export led-growth des pays asiatiques qui est similaire a
celle adoptée par I’Europe et le Japon au lendemain de la seconde guerre
mondiale. Dans les deux cas, les pays excédentaires accumulent des réserves
de maniére a ce que leur taux de change reste sous-évalué par rapport au
par les exportations. Toutefois, comme le rappelle Eichengreen (2004), la
ressemblance avec Bretton Woods est limitée. Le systéme monétaire actuel
est en changes flexibles et la cohérence entre les pays d’Asie des années 2000
est moins forte que celle de I’Europe des années 1960. De plus, la thése du
Bretton Woods II considére que les déséquilibres mondiaux résultent du sec-
teur réel, c’est & dire du haut de la balance des paiements, et que le secteur
financier — c’est-a-dire le bas de la balance des paiements — s’y ajuste. Cette
vision des déséquilibres mondiaux par le haut de la balance des paiements
est écartée dans les travaux suivants.

L’hypothése de surplus d’épargne mondiale — Global Saving Glut Hypo-
thesis — défendue par Bernanke (2005) suppose que les déséquilibres mon-
diaux émanent a la fois des secteurs financier et réel. Les excédents courants
des pays émergents ont deux origines. D’une part, suite a la crise financiére
de 1997, les pays émergents asiatiques accumulent des réserves pour se cou-
vrir contre un éventuel reflux des capitaux étrangers. Dans le méme temps,
ils maintiennent leurs taux de change sous-évalués et tirent la croissance par
les exportations. D’autre part, ’émergence de nouvelles grandes puissances
industrielles pése sur les prix du pétrole. Les pays de 'TOPEP dégagent, eux
aussi, un surplus d’épargne qu’ils doivent investir & ’étranger car leur ca-
pacité d’absorption est limitée. Le surplus d’épargne mondiale émanant des
pays émergents va se diriger vers ’économie qui présente les meilleures carac-
téristiques : les Etats-Unis. Bernanke énumeére ces caractéristiques spéciales
qui font des Etats-Unis la place financiére la plus attractive. Il s’agit de la
croissance de la productivité liée au développement de nouvelles technologies,
des faibles risques politiques, de la forte protection des droits de propriété ou
encore de I’environnement institutionnel favorable. Cet afflux de capitaux en-
traine une appréciation du dollar, une augmentation du prix des actifs puis,
aprés 2000, une baisse des taux d’intérét et une augmentation de la richesse
des ménages. La combinaison de ces facteurs pousse les ménages a réduire
leur épargne et augmenter leur consommation. L’excés d’épargne mondiale
est absorbé par cette augmentation des dépenses des ménages américains ce
qui permet d’éviter une récession liée & un excés d’offre.



Le modéle d’équilibre de Caballero, Fahri et Gourinchas (2006) explique
la croissance des déséquilibres mondiaux par I'incapacité des systémes finan-
ciers de certaines zones & réaliser suffisamment d’investissements pour uti-
liser toute I’épargne disponible. La configuration actuelle des déséquilibres
courants et la faiblesse des taux d’intérét mondiaux résultent ici de I'inégal
développement des institutions financiéres dans le monde et du meilleur po-
tentiel de croissance des Etats-Unis par rapport aux autres zones développées
financiérement. Cette thése fournit un nouvel élément pour expliquer 'ac-
cumulation d’avoirs étrangers par les pays asiatiques au-dela du niveau de
réserves qui permettent de s’assurer contre une fuite des capitaux étrangers.

Outre Caballero et alii (2006), toutes sortes de modéles ont été élabo-
rés pour représenter I’évolution des déséquilibres mondiaux. Chez Obstfeld
et Rogoff (2005) I'ajustement se produit par la modification des préférences
entre les biens échangeables et non échangeables et entre les biens domes-
tiques et étrangers. Le modéle de Blanchard, Giavazzi et Sa (2005) insiste
sur le role du taux de change dans ’allocation des portefeuilles internatio-
naux. Ces trois modeéles présentent un inconvénient majeur qu’il convient
de dépasser : ils supposent que les PIB ne sont pas affectés par les ajuste-
ments des déséquilibres courants. Dans les modéles en temps continu a deux
pays de Asada, Chiarella, Flaschel et Franke (2003) et de Proano (2008), les
PIB réagissent a I’ajustement des déséquilibres courants mais ils ne tiennent
compte que du secteur réel. Enfin, les modéles de Lavoie et Zhao (2008), Go-
dley et Lavoie (2007) et de Zhao (2006) présentent 'avantage d’étre stock-
flux cohérents et de maquetter a la fois le haut et le bas de la balance des
paiements. Toutefois, ils doivent étre simplifiés (Lavoie, 2008) : ces modéles a
trois pays comportent respectivement 91, 79 et 89 équations. Dans son bilan
de la macroéconomie comtemporaine, Blanchard (2008) plaide également en
faveur de modéles plus petits pour saisir un mécanisme particulier. Il cite
notamment Solow :

" My general preference is for small, transparent, tailored models,
often partial equilibrium, usually aimed at understanding some
little piece of the (macro-) economic mechanism. "

Solow (2008)

3 Un modéle a trois pays identiques en changes
flexibles

Le modéle est composé de trois pays parfaitement identiques. Ces éco-
nomies échangent des biens et des services et disposent d’actifs a 1’étranger
qui leurs procurent des revenus d’investissement. On suppose qu’avant le
choc les trois pays sont & ’équilibre : équilibre commercial, équilibre cou-
rant, dette étrangére nette nulle et taux de change stable. Le modéle est



divisé en deux secteurs. Le secteur réel (3.1) décrit la formation du revenu
national, de 'absorption domestique, des importations, des exportations et
de la balance des revenus. Le secteur financier (3.2) présente 'évolution de
la position extérieure nette, de l'offre et de la demande d’actifs étrangers
et permet de déterminer les taux de change. Les simulations (3.3) illustrent
Ieffet d’une augmentation de la propension & dépenser et 'impact d’un choc
de compétitivité.

3.1 Le secteur réel

Le secteur réel est représenté de maniére synthétique afin de se concentrer
uniquement sur les mécanismes d’ajustement avec I'extérieur. Nous utilisons
un modele d’absorption a la Alexander (1952) : si ’absorption est plus faible
que le revenu national, le pays dégage un excédent courant et vice versa. Dans
la propension & dépenser ¢, on ne distingue pas les propensions a dépenser
des ménages I - s, des entreprises ¢ et de 'Etat ¢ :

c=1-s+i+g

Le sujet du papier n’est pas d’exposer les modalités d’action de I’Etat mais
de définir le niveau de dépenses domestiques qu’il doit tenter d’atteindre
au moyen des politiques budgétaire, monétaire et de change. La politique
budgétaire agit sur le déficit public g. La politique monétaire modifie les
comportements d’épargne et d’investissement privés en jouant notamment
sur le taux d’intérét. Enfin, la variation des réserves de changes permet de
compenser les déséquilibres courants sans modifier le taux de change. Dans
le modéle en changes flexibles, le niveau de dépense domestique D est déter-
miné, a la maniére de Samuelson (1939) et Hicks (1956), par la propension a
dépenser du pays ¢ et par son PNB de la période précédente Y . On suppose
qu’avant les chocs : cl =c2 =¢3 = 1.

D].t =cl x Y]-t—l (].)
D2 =2 x Y2 4 (2)
D3; =3 x Y31 (3)

Les importations sont déterminées de maniére standard par les niveaux
de dépenses et les prix relatifs , approchés par le taux de change nominal (on
suppose P1 = P2 = P3 = 1). La monnaie du pays 1 est le $, celle du pays 2
le £ et celle du pays 3 le & (avec 1§ =e x £; 1§ =ex x &; et 1£ = £&).

log(IM12;) = log(m120) + m121 x log(D1;—1) + m121 x log(e;—1)  (4)



log(IM21;) = log(m210) + m211 x log(D24—1) — m212 x log(e;—1)  (5)

log(IM13;) = log(m130) + m131 x log(D1;—1) + m132 x log(ext—1)  (6)

log(IM31;) = log(m310) + m311 x log(D3;—1) — m312 x log(ex;—1) (7)

€Tt—1

log(IM23;) = log(m230) + m231 x log(D2;_1) + m232 x log( . ) (8)
t—1

log(IM32) = log(m320) +m321 x log(D3;_1) — m322 x zog(eftfl) 9)
t—1

On détermine la propension a importer par le ratio importations/dépenses.

IM12,
2 = —p (10)
121, = H\;;tlt (11)
s, = 1A 12
131, = ”gf?f”l (13)
132, = d A;;’ft (14)
123, = L J\;;tgt (15)

La balance des revenus d’investissement est obtenue par la différence
entre les revenus percus et les revenus versés en tenant compte des varia-
tions du taux de change :

INC13; = (w131 x W1y x 13,1 x <=1

exr¢

W31
€Tt—1

—(w31t,1 X X T‘lt,l) (16)



INC?)].t = (w31t_1 X W3t_1 X % X Tlt—l)

ext

—(w13t_1 X Wlt_l X 1r3i_1 X ext_l)

)

e

IN012,5 = (w12t,1 X Wli_1 X121 X etzl

W24
€t—1

—(w21t_1 X

X Tlt_l)

INCQlt = (w21t_1 X W2t_1 X =2 x T'lt_l)

€t—1

—(w12t,1 X Wltfl X 121 X etfl)

INCBQt = (w32t,1 X W3t71 X T2t,1 X S %)

€Tt—1 €t

(W23 X W2y_q x =

X T‘3t_1)
€t—1

INC23; = (w23;—1 x W21 x &=L x £L x r3;_4)

€t—1 €Tt
€t—1
€T¢—1

—(w32t_1 X W3t_1 X ?“Qt_l X

(18)

(19)

(20)

(21)

Le PNB est ensuite déterminé par la somme de I’absorption (ou dépense
globale des résidents) A, de la balance commerciale (la différence entre ex-
portations et importations) X - IM et du revenu net pour le pays résultant

des transferts entre résidents et non-résidents INC.
Y=A+(X—-IM)+INC

avec D=A+ 1M

Le PNB correspond donc a la demande domestique (le premier membre),
plus les exportations (les second et troisiéme membres), plus les revenus nets

d’investissement (quatriéme et cinquiéme membres).

Y1y = (1—pl2 — pl3y) x D1y + & x p21; x D2,

1
ext

7

(22)



th = (]. — /J,21t — u23t) X D2t + e X [,L].2t X D].t

+ % % 1432, x D3, + INC21, + INC23, (23)
€Tt

Y3t = (1 — /,L?)lt — /1,32t) X D3t + ers X /,L13t X Dlt
+ S 123, x D2, + INC31, + INC32, (24)
€t

Le secteur réel ou bloc absorption permet d’obtenir la balance commer-
ciale. Le déficit commercial est la différence entre importations et exporta-
tions exprimées en devise nationale :

1
DC13, = IM13, — — x IM31, (25)
ext
1
€t
ext
€t
DCQ].t = —DC].Qt X € (28)
DC?)].t = *DClBt X ext (29)
DC23, = —DC32 x <L (30)
€Tt

3.2 Le secteur financier

Le secteur financier est représenté par un modéle de portefeuille ¢ la
Kouri (1981) qui reprend la mécanique du modéle de Blanchard et al. (2005).
Il permet de déterminer les taux de change.

Les propensions a détenir des actifs étrangers sont déterminées confor-
mément a la contrainte horizontale de Godley (1996), c’est-a-dire que, pour
chaque équation, la somme de tous les coefficients sur les taux de rendement
est égale & zéro.

wl2; = A120 — A121 X rls + A122 x r2; — A123 X r3; (31)



w13, = A130 — A131 x rl; — A132 x 72 + A133 x 3, (32)

w21y = X210 + X211 x r1; — X212 x r2; — A213 X 73; (33)
w23; = A230 — A231 X r1; — X232 X r2; + A233 X 13 (34)
w31y = A310 + A311 x 71 — X312 x 724 — A313 X 13; (35)
w32; = A320 — A321 x r1; + X322 x r2; — 2323 x 3, (36)

La dette étrangére nette est égale a la valeur des actifs détenus par les
investisseurs étrangers dans le pays, moins la valeur des actifs détenus par
des investisseurs nationaux & l’étranger, plus le déficit commercial vis-a-vis
de I’étranger.

NFD12; = w21,y x 22=1 5 (14 71;_)

€t—1

—wl12 g x Wlq x (14721) x % + DC12, (37)
t

La valeur des actifs détenus par les investisseurs du pays 2 dans le pays 1 est
égale a la part w21 de la richesse du pays 2 de la période précédente W2;_;
détenue dans le pays 1 au cours de la période précédente, multipliée par le
taux de change £/ § (1 x £ =1 x §), multipliée par le taux de rendement
des actifs du pays 1 en § (1 + rl;_1). La valeur des actifs détenus par des
investisseurs du pays 1 dans le pays 2 est égale a la richesse du pays 1 de la
période précédente W1;_1 multipliée par la propension & détenir des actifs
du pays 2 wl2;_1, multipliée par le taux de rendement des actifs du pays 2
en § (14+7r2;-1) x eil . La dette étrangére nette du pays 2 vis-a-vis du pays

€
1 est égale a I'opposé de la précédente au taux de change pres.

NFD21, = —NFD12; x ¢ (38)

Les autres dettes étrangéres nettes sont obtenues de la méme maniére :

NFD13y = w3l;_y x 2251 5 (14 71,_1)

EX

“ w131 x Wlq x (14+731) x 2L 4 D13, (39)
(7
NFD31, = —NFD13; x ex; (40)



NFD32, = w23;_1 x 2221 5 (14 134_1)

€t—1 Xexr¢

€t—1 €Ty

—w32; 1 x W31 X (1 + 7’2t_1) X X — + DC32; (41)
€T¢—1 €t
NFD23, = —~NFD32; x (42)
€Tt

L’offre d’actifs domestiques BS est déterminée par un ratio k& du re-
venu Y :

BS3, = k3 x Y3, (45)

Pour simplifier on pose : k1 = k2 = k3 = 1 (on suppose que l'offre d’actifs
est de méme taille que le revenu).

La richesse financiére domestique W est égale a l'offre d’actifs domes-
tiques BS plus ou moins la dette extérieure nette NFD exprimée en devise
domestique.

W1, = BS1, — NFD12, — NFD13, (46)
W2, = BS2, — NFD21, — NFD23, (47)
W3, = BS3;, — NFD31, — NFD32, (48)

Le taux de change §/£ est déterminé de maniére & égaliser le passif du
pays 1 et actif du pays 2 :

(NFD12 + w12y x W1;) x ep = w21y x W2,
On remplace W1 et W2 par leurs expressions :
W1, =BS1, — NFD12, — NFD13,

W2, = BS2; + NFD12; x e, — NF D23,

On obtient I'expression suivante :
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et X (NFD12t + w12t X (BSlt — NFD12t — NFDlgt)) = w21t X (35215 +
NFD12; x e, — NFD23;)

Cette équation détermine le taux de change §/.£ :

w21, x BS2, — NFD23,
w12, x (BS1, — NFD13;) + (1 — w21, — wl12;) x NFD12,

€t = (49)
Il est & noter que, conformément au modéle de Blanchard et al. (2005), plus
Poffre d’actif est élevée, moins la variation du taux de change résultant d’un
déséquilibre courant est importante. Par ailleurs, lorsque la dette extérieure
nette du pays 2 vis-a-vis du pays 3 augmente, le § se déprécie par rapport a
la £ car loffre d’actif du pays 2 disponible dans le pays 1 se réduit. De méme,
lorsque la dette extérieure nette du pays 1 vis-a-vis du pays 3 augmente, son
taux de change s’apprécie car l'offre d’actif du pays 1 disponible dans le pays
2 diminue.

De la méme maniére, le taux de change §/& est déterminé afin d’égaliser
le passif du pays 1 vis-a-vis du pays 3 et I'actif du pays 3 vis-a-vis du pays 1 :

(NFDlgt + wl3; x Wlt) X exry = w3l x W3,
On remplace W1 et W3 par leurs expressions :

ex; x (NFD13, + w13, x (BS1, — NFD13, — NFD12,)) = w31, x (BS3, +
NFD13t X exrt — NFD?)Qt)

Cette équation nous permet d’obtenir le taux de change §/&. Soit :

((BS3t — NFD32t) X w31t)
(BS1; — NFD12;) x wl3; + (1 — wl3; — w3l;) x NFD13,

(50)

Eert =

Les remarques précédentes concernant le taux de change §/.£ sont également
valables pour cette équation.

3.3 Les simulations
3.3.1 Scénario 1 : un choc sur la propension a dépenser du pays 1

Le choc porte sur la propension & dépenser du pays 1 qui va s’élever de 1
a 1,01 (graphique 3). L’augmentation de la propension & dépenser provoque
une augmentation du PNB du pays 1 et une croissance de 'offre de titre. Il
en résulte une dépréciation de la monnaie du pays 1 vis-a-vis des monnaies

.....

un excédent commercial, un excédent courant et sa position extérieure nette

11



s’améliore. Peu a peu son excédent commercial se réduit avec I’augmentation
de son PNB mais son excédent courant continue de progresser car la réduc-
tion de I'excédent commercial est compensée par I’augmentation du revenu
net liée & la dépréciation de sa monnaie.

3.3.2 Scénario 2 : un choc sur les propensions a importer des
pays 1 et 2

Dans les pays 1 et 2, la propension a importer des biens du pays 3 passe
de 0,05 a 0,06 (graphique 4). Les PNB des pays 1 et 2 se réduisent tandis
que celui du pays 3 augmente. Les monnaies des pays 1 et 2 se déprécient
par rapport a celle du pays 3 pour retourner vers I’équilibre courant. Dans
un premier temps, la balance commerciale du pays 3 est excédentaire ce qui
lui permet d’accumuler des avoirs sur le reste du monde. Dans un deuxiéme
temps, le pays enregistre un déficit commercial qui est compensé par la ré-
ception de revenus nets. Un nouvel équilibre s’établit dans lequel le pays 3
consomme davantage de biens qu’il n’en produit car sa balance des revenus
d’investissement lui procure une rente.

4 La modélisation de I’hypothése de surplus d’épargne
mondiale

Nous partons du modéle précédent & trois pays pour décrire les relations
entre les trois grandes zones qui interagissent actuellement. Le pays 1 re-
présente les Etats-Unis qui détiennent la monnaie internationale sur laquelle
certains pays ancrent leur monnaie. Le pays 2 est nommé Zone euro et re-
groupe les pays en changes flexibles. Le pays 3 est nommé Asie et rassemble
les pays en changes fixes. Toutefois, ce modéle ne permet pas de décrire les
déséquilibres mondiaux actuels car il ignore plusieurs caractéristiques dé-
terminantes de I’économie mondiale. Tout d’abord, certains pays sont en
changes fixes et la propension & détenir des titres étrangers de 1’Asie doit
étre déterminée de maniére & laisser son taux de change ex inchangé (4.1).
Ensuite, il convient de prendre en compte les capacités d’absorption limitées
de 'OPEP et de I’Asie (4.2). Enfin, 'hypothése de surplus d’épargne mon-
diale de Bernanke est modélisée en endogénéisant la propension & dépenser
américaine afin de maintenir le revenu des Etats-Unis inchangé (4.3). Les
simulations (4.4) permettent d’observer les conséquences de politiques bud-
gétaire et monétaire expansionnistes, d’'une sous évaluation du yuan et de
I'absorption de 'excés d’épargne mondiale par les Etats-Unis.

4.1 La zone Asie est en changes fixes avec les Etats-Unis

Dans ce cas, 'ajustement s’opére par une modification du biais domes-
tique de la zone Asie qui accepte d’acquérir les titres émis pour compenser le
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déséquilibre courant. Le biais domestique compatible avec un taux de change
fixe est celui qui permet d’égaliser I'offre et la demande d’actifs américains
& taux de change inchangé :

(NFDl?)t + w13t X Wlt) X exrt = w31t X Wgt

On remplace W1 et W38 par leurs expressions et on obtient ’expression
suivante :

(NFDl?)t +w13t X (BS]_t - NFD13t - NFD].Qt)) X exry = w31t X (BS?)t +
NFD13t X exrt — NFD?)Qt)

Cette équation nous permet d’obtenir le niveau de biais domestique qui
permet d’ajuster les déséquilibres courants tout en maintenant le taux de
change au méme niveau. Soit :

wl3; x (BS1y — NFD12) + (1 — w13,) x NFD13,
(BS3,—NFD32;) + NFDI13,

ert

w31t =

(51)

Cette équation se substitue a ’équation 35 du modéle précédent et I’équation
50 du taux de change Etats-Unis/Asie est supprimée. Le pays 3 est en changes
fixes vis-a-vis des Etats-Unis. Il reste maintenant a modéliser la capacité
d’absorption limitée du pays 3.

4.2 La capacité d’absorption du pays 3 est limitée

La capacité d’absorption du pays 3 est limitée pour deux raisons. D’une
part, la zone Asie est supposée étre & son maximum d’absorption car le
systéme financier n’est pas capable d’absorber toute 1’épargne domestique.
D’autre part, la capacité d’absorption des pays de '’OPEP est limitée car la
population est peu nombreuse. Afin de modéliser cette capacité d’absorption
limitée, on suppose que le niveau des dépenses du pays 3 est fixe AD3 = 0.
C’est alors la propension & dépenser qui s’ajuste aux variations du revenu :

D3

3, =
ot Y31

(52)
Cette équation vient remplacer I’équation 3 du modéle précédent.
4.3 La propension a dépenser des Etats-Unis est endogénéi-

sée pour maintenir le revenu américain constant

On cherche maintenant a déterminer le niveau de la propension & dépen-
ser américaine qui permet d’enrayer une réduction du revenu américain a la
suite d’un excédent courant du pays 3. Le niveau de propension & dépen-
ser qui permet d’absorber le choc c¢1* est déterminé dans Brender et Pisani
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(2007). Les valeurs d’équilibre (pré-choc) sont surlignées. Dans un premier
temps, on égalise le revenu pré-choc Y71 avec le revenu post-choc Y7 :

Y1=Y1
Avec D3 =D3, D1 =cl xY1;_1 et c1 =1, on a donc :

(1= p12 — pl3y) x el* X Y1iq + & x p21; x D2 + ;Tt?x u3l; x D3 +
INC12;+INC13; = (1 — 12 — i13) x Y11 + £ x i21 x D24 £ x fi31 x
D3 +INC12+INC13

On peut alors déterminer la valeur de c1* qui permet de maintenir la valeur
du revenu américain constant aprés un choc :

fi21x L x D2— 214 % é X D24+ D3x (131x & —pu31sx $—1N012t—11v013t)

cl* = (T—p12;—p13)x Y11
1— 12 — 13
H H (53)
1—pl12; — pl3

Pour éviter une récession mondiale, les Etats-Unis doivent augmenter leur
propension a dépenser cI pour compenser la réduction de celle de la zone
Asie ¢3.

4.4 Les simulations

4.4.1 Scénario 1 : un choc sur la propension a dépenser des Etats-
Unis sans ’hypothése d’excés d’épargne mondiale

La propension a dépenser des Etats-Unis s’éléve de 1 4 1,005 ce qui pro-
voque une augmentation du PNB et de l'offre de titres américains (graphique
5). Il en résulte une dépréciation du dollar vis a vis de I’euro et une augmen-
tation des réserves asiatiques pour éviter une appréciation de la monnaie.
L’augmentation du GNP génére un déficit commercial vis-a-vis de I’Asie qui
est en partie compensé par un excédent vis-a-vis de I’Europe. Celle-ci enre-
gistre un déficit commercial avec les Etats-Unis et I’Asie car I'euro s’apprécie
par rapport aux monnaies de ces deux pays. Les dettes extérieures nettes des
Etats-Unis et de ’Europe augmentent et leur revenus nets sont négatifs. Au
final, I’Asie dégage un excédent courant et les Etats-Unis et I’Europe un
déficit. Le PNB européen diminue et celui de I’Asie progresse.

4.4.2 Scénario 2 : un choc sur les propensions a importer des pays
1 et 2 sans ’hypothése d’excés d’épargne mondiale

Les propensions a importer des produits asiatiques aux Etats-Unis et en
Europe passent de 0,05 & 0,055 (graphique 6). Les balances commerciales de
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ces deux pays se dégradent tandis que I’Asie dégage un excédent. Les ba-
lances commerciales retournent vers 1’équilibre avec la dépréciation de I'euro
vis-a-vis des deux autres monnaies et le recul des GNP européen et amé-
ricain. L’Asie accumule des actifs américains pour éviter une appréciation
de sa monnaie ce qui lui procure des revenus d’investissement croissants. Le
PNB américain se réduit graduellement pour ajuster le choc. Le GNP eu-
ropéen se réduit puis se stabilise aprés que 'euro se soit déprécié. Au final,
I'augmentation des propensions & importer provoque une récession mondiale
et des déséquilibres mondiaux croissants.

4.4.3 Scénario 3 : un choc sur les propensions a importer des pays
1 et 2 avec I’hypothése d’excés d’épargne mondiale

Dans ce cas, la propension a dépenser des Etats-Unis s’ajuste de maniére
& maintenir leur PNB inchangé & la suite de 'augmentation de leur propen-
sion & importer des produits asiatiques (graphique 7). Le dollar se déprécie
par rapport a 'euro car l'effet de la propension & dépenser 'emporte sur ce-
lui de la propension a importer. L’Asie accumule des avoirs américains pour
maintenir au méme niveau son taux de change avec le dollar. Dans ce cas,
les balances commerciales et courantes demeurent en déséquilibre et les dés-
équilibres mondiaux progressent rapidement : la déficit courant et la dette
extérieure nette des Etats-Unis continuent d’augmenter ainsi que I’excédent
courant et les avoirs extérieurs nets de I’Asie. Les déséquilibres extérieurs de
la Zone euro sont moins importants. L’ajustement s’opére par le biais par
la réduction graduelle du PNB européen qui est liée a la dégradation de la

.....

5 Conclusion

Le modéle que nous avons présenté permet une double approche réelle
et financiére des déséquilibres mondiaux. Il ne comprend que 50 équations
dans le modéle a trois pays — soit environ deux fois moins que les modéles
de Zhao (2006), de Godley et Lavoie (2007) et de Lavoie et Zhao (2008)
— bien que, contrairement aux modéles de Obstfeld et Rogoff (2005), Blan-
chard et alii (2005) et Caballero et alii (2006), il ne suppose pas un PIB
constant. Une premiére série de simulations est réalisée dans un modéle en
changes flexibles. ’augmentation de la propension & importer des produits
des pays 3 dans les pays 1 et 2 provoque une réduction du PNB de ces deux
pays mais les déséquilibres extérieurs sont rapidement stabilisés aprés la dé-
préciation de leurs monnaies. On modélise ensuite I’hypothése de surplus
d’épargne mondiale afin d’effectuer la méme expérience en tenant compte de
trois nouveaux éléments. Premiérement, certains pays sont en changes fixes
avec les Etats-Unis. Le pays 3 est renommé Asie et sa propension a détenir
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des actifs américains s’ajuste de maniére & maintenir sa parité avec le dol-
lar inchangé. Deuxiémement, on suppose une capacité d’absorption limitée
dans les pays en changes fixes liée a la faible population dans les pays de
I’OPEP et au développement restreint des systémes financiers en Asie. Afin
de modéliser cette contrainte, on pose que le niveau des dépenses domes-
tiques de I’Asie est limitée. Troisiémement, conformément & ’hypothése de
surplus d’épargne mondiale de Bernanke, on fait ’hypothése que les Etats-
Unis élevent leur propension & dépenser de maniére & maintenir leur PNB
stable a la suite d’'une augmentation de leur propension & importer. Lorsque
I’on répéte 'expérience précédente en tenant compte des deux premiers élé-
ments, on observe une forte récession aux Etats-Unis et en Europe et le PNB
asiatique stagne. En ajoutant, le troisiéme élément, il apparait que cette ré-
cession peut étre évitée aux Etats-Unis 4 condition qu’ils augmentent leur
propension & dépenser. Toutefois, les conséquences pour 1’économie mondiale
sont désastreuses : les déséquilibres mondiaux progressent trés rapidement
(les balances courantes et les positions extérieures des Etats-Unis et de 1’ Asie)
et la Zone euro enregistre une forte récession.
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6 Annexes

A Paramétres

On note que :
— dans le modéle en changes flexibles on dénombre bien 50 variables
endogénes pour 50 équations,
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— le modéle avec un taux de change fixe entre les Etats-Unis et 1’Asie
comporte 49 équations pour 49 variables endogeénes,

— lorsque I’hypothése de surplus d’épargne mondiale est introduite, le
modéle compte 50 équations pour cinquante inconnues.

18



Etats-Unis Zone euro Asie
Notations Description statut | Y22} Notatons Description statut | 2] Notatons Description Statut | 2
initiale initiale initiale
cl propension & dépenser ;Z‘Lge;e*/ 1 c2 propension & dépenser exogéne | 1 c3 propension & dépenser ;&ﬁ 1
k1 ratio offre de titre sur PIB | exogéne | 1 k2 ratio offre de titre sur PIB | exogéne | 1 k3 ratio offre de titre sur PIB | exogéne | 1
endogene/ " .
ex taux de change (1 $ = ex &) exogéns 1 exle taux de change (1 £ = ex/e implicitd 1 1/ex taux de change (1 & = 1/ex §| implicitel 1
constante dan'équation de constante dan'équation de constante dan'équation de
m120 importations de produits exogéne | 0,050 m210 importations de produits exogéne | 0,050 m310 importations de produits exogéne | 0,05
européer americain américain
élasticité revenu dan‘équatior élasticité revenu dan'équatior élasticité revenu dar'équatior
m121 | desimportations de produits] exogéne 1 m211 | desimportations de produit ~exogéne 1 m311 | desimportations de produity| exogéne 1
européer américain américain
élasticité prix dan¢équation de| élasticité prix dan<équation de| élasticité prix dan¢équation de|
ml22 importations de produits | exogéne | 1 m212 importations de exogéne [ 1 m312 importations de exogene | 1
européer produitsaméricair produitsaméricair
constante dan'équation de constante dan'équation de constante dan'équation de
m130 importations de produits exogene | 0,05] m230 importations de produits exogene | 0,05] m320 importations de produits exogene | 0,05
asiatique asiatique européer
élasticité revenu dan‘équatior élasticité revenu danéquatior élasticité revenu danéquatior
m131 | desimportations de produits] exogéne 1 m231 | des importations de produity exogéne 1 m321 | des importations de produits| exogéne 1
asiatique asiatique européer
élasticité prix dan¢équation de élasticité prix dan¢équation de| élasticité prix dan¢équation de|
ml132 importations de produits exogéne 1 m232 importations de produits exogéne 1 m322 importations de produits exogéne 1
asiatigue asiatique européer
rl taux dintérét exogéne | 0,04 2 taux d'intérét exogéne | 0,04 r3 taux d'intérét exogéne | 0,04
constante dan'équation de constante dan'équation d¢ constante dan'équation d¢
21120 | propension a détenir des titres  exogéne | 0,1 | 4210 | propension a détenir des titres exogéne | 0,1 | 4310 | propension a détenir des titrgs exogéne | 0,1
européer américain américain
coefficient sur 1 dans '‘équatior| coefficient sur 1 dans ‘équatior| coefficient sur 1 dans 'équation
%121 | de propension & détenir des tifesexogéne | 0,2 | 4211 | de propension & détenir des titfesexogéne | 0,4 | 4311 | de propension & détenir des titfesexogéne | 0,4
européer ameéricain américain
coefficient sur 2 dans 'équatior| coefficient sur 2 dans '‘équatior| coefficient sur 2 dans 'équation
1122 | de propension a détenir des tifesexogéne | 0,4 | 4212 | de propension & détenir des tittesexogene | 0,2 | 4312 |[ de propension & détenir des titfesexogéne | 0,2
européer américain américain
coefficient sur 3 dans ‘équatior| coefficient sur 3 dans ‘équatior| coefficient sur 3 dans ‘équation
2123 | de propension & détenir des tifesexogéne | 0,2 | 4213 | de propension a détenir des tifesexogéne | 0,2 | %313 | de propension & détenir des titfesexogéne | 0,2
européer américain américain
constante dan'équation de constante dan‘équation d¢ constante dan'équation de
1130 | propension & détenir des titres  exogéne | 0,1 | 4230 | propension a détenir des titrels exogéne | 0,1 | 4320 | propension a détenir des titregs  exogéne | 0,1
asiatique asiatique européer
coefficient sur 1 dans ‘équatior| coefficient sur 1 dans ‘équatior| coefficient sur 1 dans 'équation
131 | de propension & détenir des tifesexogéne | 0,2 | 4231 | de propension a détenir des tifesexogéne | 0,2 | 4321 | de propension a détenir des tifesexogene | 0,2
asiatique asiatique européer
coefficient sur 2 dans '‘équatior| coefficient sur 2 dans '‘équatior| coefficient sur 2 dans 'équation|
%132 | de propension & détenir des tifesexogene | 0,2 | 4232 | de propension & détenir des tittesexogéne | 0,2 | 322 | de propension a détenir des titfesexogéne | 0,4
asiatique asiatique européer
coefficient sur 3 dans '‘équatior| coefficient sur 3 dans '‘équatior| coefficient sur 3 dans 'équation
%133 | de propension a détenir des tifesexogéne | 0,4 | 4233 | de propension & détenir des tittesexogéne | 0,4 | 1323 | de propension & détenir des titfesexogéne | 0,2
asiatique asiatique européer
propension a détenir des titrej R propension & détenir des titre] R propension & détenir des titres R
®12 . endogéne | 0,2 ®21 ) endogéne | 0,2 ®31 . endogeéne*| 0,2
européer ameéricain ameéricain
propension & détenir des titre] R propension a détenir des titre} N propension a détenir des titres R
0l3 asiatique endogene| 0,2 ] ©23 asiatique endogéne| 0,2 | ®33 européer endogene | 0,2
D1 demande domestique endogefe 100 D2 demande domestique endogerje 100 D3 demande domestique e;f&nel 100
Mg [ meotatons deproduts o] 5 | Mgy | meortonsdeproduis | yoanef 5 | gy [ meortatonsdeproduits o] 5
européen ameéricain ameéricain
importations de produits R importations de produits N importations de produits N
IM13 asiatiue endogéne| 5 IM23 asiatique endogéne| 5 IM32 européer endogéne| 5
propension & importer des N propension & importer des N propension & importer des N
nl2 prodiits europée endogéne | 0,05 p21 produits américai endogéne | 0,05) p31 prodits américai endogéne | 0,05
propension & importer des N propension & importer des N propension & importer des N
p‘13 produits asialigu( endogéne 0’05 p‘23 produits asiatiguw endogéne 0'05 l‘32 produits eurugée endogéne 0'05
Y1 PNB endogene| 10C Y2 PNB endogéne| 10C Y3 PNB endogéne| 10C
DC12 déficit comm:{f(i(al avec la Zong endogene| 0 DC21 deéficit commel;?ii\ avec les Etals- endogéne| 0 DC31 déficit commel;iii\ avec les Etas- endogene| 0
DC13 déficit commercial avec I'Asie| endogén 0 DC23 | déficit commercial avec I'Asie| endogénk 0 DC32 defiit comm:Lcrl(al avecla Zonp endogéne| O
NFD12 dette nette \2;3:#5 de la Zore endogene| 0 NFD21 dette nette \l/Jiiric‘arvis des Etat§- endogéne| 0 NFD31 dette nette \lljizric‘arvis des Etaty- endogéne| 0
NFD13| dette nette vis-a-vis de I'Asie] endogere O NFD23| dette nette vis-a-vis de I'Asie] endogere 0 NFD32 dette nette \gi-:-vws dela Zorp endogéne| O
BS1 offre d'actifs domestiques endogérfe 10C BS?Z offre d'actifs domestigues endogérfe 10C BS:z offre d'actifs domestigues endogére 10C
W1 richesse nationale endogéng 10( W2 richesse nationale endogén 10C W3 richesse nationale endogen 10C
revenu net résulta revenu net résulta revenu net résulta
INC12 | des transferts entre américaing etendogene | O INC21 | des transferts entre américaind etendogéne | 0 INC31 | des transferts entre américaind etendogéne | 0
européer européer, asiatique
revenu net résulta revenu net résulta revenu net résulta
INC13 | des transferts entre américaing etendogéne | O INC23 | des transferts entre européeng eendogéne | 0 INC32 | des transferts entre européeng eendogéne | 0
asiatigue asiatique asiatique
€ taux de change (1 $ = e £) endogefe 1 1/e taux de change (1 £ = 1/ $) implicitd 1 eley taux de change (1 & = e/ex £] implicitd 1

* le premier terme indique la qualité de la vasatians le premier modele en changes flexibleg:dersl terme indique la qualité de la variable lbesig pays 3 est en changes fixes
et que 'hypothése de surplus d'épargne monditleteoduite.

TABLE 1 — Valeurs des paramétres des modéles
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GNP (scenl: Shock to propensity to spend)
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FIGURE 3 — Augmentation de 1 & 1,005 de la propension & dépenser du pays

1, en changes flexibles
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FIGURE 7 — Hypothése de surplus d’épargne mondiale
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