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Change r éel du dollar,
déficit ext érieur am éricain
et comportement d’ épargne

Patrick ARTUS*

RESUME. — Nous essayons d’expliciter les causes, les mécanismes, et
les effets probables & moyen terme d’une situation ou un dollar faible en
termes réels coincide avec un déficit extérieur chronique des Etats-Unis.
Nous  suggérons que cette situation est liée a l'insuffisance d'épargne
aux Etats-Unis, et qu'a long terme elle peut conduire a un recul du
capital productif installé dans le monde entier et & un affaiblissement des
économies des pays autres que les Etats-Unis.

The Real Exchange Rate of the Dollar, the Current
Account Deficit of the United States and the Savings
Behavior

ABSTRACT. — We try to explicit the causes, the mechanisms and the
probable consequences of a situation where a weak dollar (in real terms)
does not eliminate a steady trade balance deficit of the United States. We
suggest that this situation sterms from an unsufficient level of savings in
the United States and that, in the long run, it can lead to a reduction of
the world stock of productive capital and to a weakening of the economies
of countries outside the United States.

* P. ArTtus: Caisse des dépots et consignations.



1 Introduction

Il est difficile de dire si, dans I'absolu, une monnaie est sur ou
sous évalige. On voit cependant que, depuis 25 ans, le dollar a connu
une cepreciation Eelle assez forte, vid-vis du mark et surtout du yen
(graphiquel). De 1970 a 1994, la dép@ciation Eelle visa-vis du mark
estde 1/3, mais est &s iréguliere : forte baisse de 1978 1980, puis
remongée du dollar au début des anges 80, et enfin rechute violenée
partir de 1985.

Vis-a-vis du yen, la @preciation Eelle est de plus de 50%, avec
aussi une remoat, mais moins marge, de 1981a°1985. Au total,
le dollar s’est affaibli en termeséels, et dans la longueépode, la
competitivité de I'économie ar@ricaine s’'est agliorée nettement @ce
a cet affaiblissement.

Cependant, la balance courante dEfats-Unis est res€ presque
constamment eficitaire (graphique 2), alors que celle du Japon, dans les
anrées 80 et 90, montre dett forts exédents (de & 4% du PIB), ainsi
gue celle de I'Allemagne jusqu’a la réunification.La dépréciation Eelle ne
permetdonc pasde restaurei’equilibrede la balance courante anicaine.

Il estvrai que la trés forte remonée du dollar de 1982-85 aggrave, avec
retard(de 84 & 88) ce déficit, mais on voit au ébut des ares 1990, ags

8 anrdesdefaiblesseréelledu dollar, le caracerechronique du d&quilibre
courant.

Le voisinage d'un dollar sous€vallgé en termes eels et d’'un dficit
exterieurpermanensurprend d’autantplus qu’effectivementes Etats-Unis
gagnentdes parts de marche a I'exportation et que, grace au change, la
compstitivite denombreuxproduitsaméricainsest clairement artificiellement
dopee.

Performance a I'exportation
(Croissanceales exportations- croissance des mares, %)

197641980 1981a’1985 198611990 1991a'1993 197611993

Etats-Unis +2,0 -17,6 +21,4 +3,0 +8,8
Japon +3,4 +9,5 +17,0 -16,4 +13,3
Allemagne -6,2 +9,2 -10,7 -8,8 -16,5
G7 -3,7 +1,4 -3,1 -4,2 -9,6
Europe -5,7 +6,6 -6,1 -1,3 -6,5

Source : OCDE.

Le tableau ci-dessus montre que, malgjeiccidentevoque plus haut de
1981-85, lesEtats-Unis ont gagn’'des parts de marehd I'exportation,
surtout depuis 1986 dateuda sousévaluation éelle du dollar @appard.
Les japonais gagnent aussi des parts de neajobqu’en 1990, mais les
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grands pays dans leur ensemble (G7) et les pays de I'Union Eemop’
en perdenta long terme. Il 'y a bien un avantage cagtifif en moyenne
pour les Etats-Unis.

Une explication de cette situatiom davantage comgtitif ne résorbe pas
le déficit exérieur peuttre trouee dans legcarts entre les taux &argne
dans les diftrents pays. Le taux epargne des Brnages tout d’abord
(graphlque3) est contlmmentplus faible aux Etats-Unis qu'en Allemagne
ou qu’au Japon (dans les aees 75-85, de 4 5 points de revenu disponible
par rapporta I'Allemagne, de 10 points par rapport au Japon). Uatart
impressionnant appatadussi, depuis la mi-80, dans les tauwepkrgne de
la Nation: 7 a 8 points de PIB visa-vis de I'Allemagne; jusq& 20 points
de PIB visa-vis du Japon (graphique 4).8&vhe si les taux d’investissement
compensent une large part de @saft entre taux épargne, ils laissent
subsistede décalage vu entre les exdénts courants japonais et allemands
(jusqu’en 1990) et le &ficit américain. Au dbut des anges 90, le taux
d'investissementotal est beaucoup plusl€ve (de 15 points de PIB) au
Japon qu'alEtats-Unis, nettement plusevé aussi (de 6 points de PIB) en
Allemagne. On est donc confr@gta une situation macézonomique assez
complexe. L'insuffisancede I'epargneaux Etats-Unisconduita un dficit
courantstructurel,gu’undollar faible entermesréels ne suffit paa ésorber.

Il 'y a aussifaible investissementux Etats-Unis, donc ralentissemeat
moyen terme inéluctablede I' @conomie.

L’insuffisance dépargne devrait impliquer une hausse du taux et
réel américain (et dans les autres pays aussi s'il y a transmission
internationaledes mouvementsdes taux américain), c’est cette hypotbse
gu’examinentBLANCHARD et SUMMERS [1984]: I'accumulation de dette
extérieureaux Etats-Unisdevraitaussisi la mobilité internationale du capital
est imparfaite, faire monter le taux d'intérét aux Etats-Unis relativement
a ceux des autres pays. On observe bien apparemmentle premier
phénonene (graphiqueb) : depuis 1982, date du premier recul du taux
d’épargne national américain, les taux d’intéréts €els dans le monde
sont durablement plusléws. |l ne faudrait toutefois pas tirer de cette
observation des conclusionsesrfermes quant aux effets de l'insuffisance
d’épargne.Les taux d’intérét reels ontét éleves dans les arges 80 pour
bien d’'autresraisons: politiques morétaires restrictives, construction du
SME, réunification allemande...

Le second pénonene (taux relativement plusleve auxEtats-Unis que
dans les autres pays) s'observe visiblement par ragpb#Allemagne : les
taux d’interét réelsa long termesesituenta peu pes au neéime niveau dans
les deux pays depuis 1981, alors que les taedsr'allemands erdaient
largementles taux réels américains (de 200 & 600 points de base) durant
les an®es 70.

Enfin, linsuffisance depargne devrait normalement emb&” un exes
d’inflation aux Etats-Unis. A court terme, il y a hausse de la demande par
rapport aux capa@s existantes. A long terme, le taux déndf réel étant
plus élevé et le stock de capital plus faiblegtjuilibre mortaire implique
un niveau de prix pluglewe. Le graphique 7 montre qu'effectivement
depuis 1977 le taux d'inflation est pludei® auxEtats-Unis qu'au Japon
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GRAPHIQUE 1

Taux de change &el $/Yen et $/DM
(moyenne trimestrielle en %)
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déflateur: prix du PIB.

GRAPHIQUE 2

Balance des paiements courants
(en % du PIB/PNB)
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GRAPHIQUE 3

Taux d'épargne des m@nages
(en % du revenu disponible)
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GRAPHIQUE 4
Epargne nationale brute
(en % du PIB/PNB)
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GRAPHIQUE 5

Taux d’investissement global
(en % du PIB/PNB)
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GRAPHIQUE 6
Taux d’intéréts réelsa long terme
(en donnéestrimestrielles)
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GRAPHIQUE 7

Evolution de linflation
(glissementsannuels en %)
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ou qu’en Allemagne, sauf, pour ce dernier pays, danselio@é qui suit
la réunification.

Nous allons dans ce qui suit tenter tout d’abordtayer tlgoriquement
la thése suivante : la faiblesse depargne auwgtats-Unis a conduia une
situationde taux d’'intérét reelséleves, de dette egtieure, de dpéciation
réelle du dollar (e a I'imparfaite mobilig du capital et nora des effets
de substitution comme chez Frenkel-Razin (1987) ou (1987b)), de faible
investissementCesévolutions correspondeatcelles qui sont obsezes, et
sont d’apeés nous toutesdiesa I'insuffisance depargne. Pour analyser cette
thése, nous utiliserons un melé’ dynamique @&tonomie ouverte faisant
intervenir 'ensemblede ces variables,et ou le taux d’épargneprivé est
un parangtre exogene. Nous nousposonsensuitela questiondeseffets de
plus long terme de cette situation de forte cetitpiite-prix et de faible
épargnede I"'economieangricaine. La sous€evaluationdu dollar augmente
la profitabilité de la productionaux Etats-Unis la faible épargnedoit faire
monter le taux d’ingfét d'équilibre. 1l en Esulte sans doute une modification
du niveauglobal et de la répartitiongéographiqugaux Etats-Unisou dans
le reste du monde) du capital productif, que n@igdionsa l'aide d'un
second modle, ax sur le long terme.
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2 Un premier mod ele de moyen
terme : change, dette, taux d’int érét
et épargne

Notre premier mocEle explicite la dynamique court-moyen terme, en
économie ouverte, des prix, du capital, des taux di&ts, du change et
de la detteexterieure!. Nous essayons de voir si un faible taupirgne
desconsommateurpeuteffectivemenionduirea une @préciation gelle du
changea’une augmentation de la detteenigure (c’esta-direa des éficits
courants),a uneréductionde l'investissemenproductif et & une hausse du
taux d'intéréts E€el. Les necanismes qui interviennent sont les suivants :

— les prix augmentent si la demande ede la capacit’de production;
le capital productif varie avec l'investissemente K lui-méme au taux
dintéerets eel;

— une hausse de prix (due par exemalein surcrt de demandea la
baissedu taux d’epargneprivée) dgrade la comgtitivite et le commerce
extérieur, et provoqueune accumulationde dette extérieure ;

— le méme surcrd"de demande fait monter le taux d'amét, a I'equilibre
morétaire (les autoriés morétairescontdlent |'offre de monnaie), d'0 un
effet surl'investissementsur lesintéréts pags sur la dette e&tieure et sur
I"equilibre du marcl€ des changes

— l'accumulationde detteextérieure impose un rendement plkisvé pour
les placementsn monnaienationale(ici en dollars);,

— la consommation varie avec la production (la propensi@monsommer
le revenutiré de la productionseraconsicerée comme exagne, et sera
préci€mentle paranetre que nous ferons varier pour simuler les effets
d’une variation du taux d’epargne) elle décrat avec la dette extieure.
Cet effet de richesseest nécessairgour que la dynamique d’accumulation
de la dette ne soit pas instable.

Cette moelisation ne petend pas bienws repgsenter I'ensemble des
comportements qui ont affext@conomie amaficaine dans les cyclesaénts
(comportementslesbanqueseffets patrimoniauxpolitique fiscale...). Nous
essayons simplement de regrouper ce qui peut transmettre les effets d'une
baisse du taux @pargne; surcrb"de demandea court terme,a’ long
terme hausse du taux d'&et réel; de<£quilibre exérieur avec la perte
de compgtitivité et le surcrdt de demande,donc accumulationde dette
extérieure ; effet en retour de la dette sur le taux @¥ét, le taux de change
et la demande des biens.

1. Il s’apparent@auxmodelesd’économie ouverte avec imparfaite molgldés capitaux (Banson
HENDERSON[1985], FRANKEL [1983], DornBuscHFISCHER [1980], DooLEY-ISARD [1983], Kawal
[1985], Masson [1981]), avec rigidite a court terme des prix (@TFELD-RoGOFF [1984],
CLARIDA-GALI [1994], DomINGUEZ-FRANKEL [1993], Mussa [1986]) et avec accumulation de
capital (TURNOVSKY-SEN [1991]).
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2.1. Le modele

Les grandeurs correspondant au reste du mondeedgsoavec une *)
sont exognes et fixes. La dynamique dédonomie ar@ricaine est écrite
comme suit :

 demande de biens

La demandeY (égale a la production a court terme) Esulte de la
consommationC, de l'investissement/ et du commerce egtieur en
volume S, soit :

(1) Yi=Ci+ I + S

La consommation a une composante ey, est liéea la production
et a la dette exfieure €elle desEtats-Unis,ce qui repesente un effet
de richesse :

(2) Ct:aY;_ﬂFt +6

Nousferonsvarier o pourrepéesentedesvariationsdu taux dépargne des
consommateurs agnicains. L’investissement a une composante exog/
et décrat avecle taux d’interét réel:

(3) I = I—i (7“1, - (Pt+1 —Pt))

r; est le taux d’ingrét nominal auxEtats-Unis,p le logarithme du prix
aux Etats-Unis.

_ La balance commerciale s’d@tiore avec la comgitivite réelle des
Etats-Unis:

(4) Si=o0 (P* — Pt — et)

p* est le logarithme du prix dans le reste du monedde logarithme du
taux de change(dansle sens : nombre de devises du reste du monde par
dollar; quande monte, le dollar s’apggie).

 offre de biens
Le capital K croit avec linvestissement :

(5) Kt—|—1 :Kt (1_6)+It

ou § est le taux de @preciation du capital.

Par normalisation,nous posons que I'offre de biens é&gfale au capital.
La hausse des prixésulte de Ecart entre demande et offre de biens :

(6) Pig1 —Pr = A (Yt - Kt)

CHANGE REEL DU DOLLAR 131



* balance des paiements

Nous notonsF, la dette erfieure en dollars deEtats-Unis, suppes’
libellée en dollars et payant deséréts en dollars au reste du monde (ce
qui estle caspourles Etats Unis). Elle s’accumule avec ces iets et le
déficit commercial destats-Unis, soit :

(7) Fip =F(1+r— (peg1 —pe) —0(p* —pr — &)

(F; estla detteau cebut de la priodet). Puisqu’il s’agit de la dette &elle

(déflaie par les prix), c’'est le taux d'ietét réel qui intervient dans (7).
L equilibre du marck’des changes ectit :

(8) Tt :T*_(6t+1 _et)+9(Ft+M(6t "‘pt_p*))

Nous supposons gu'il y a imparfaite mol#litles capitaux et anticipations
rationnelles de change. Lessidents du reste du monde doivemtedtiir
la dette extérieure des Etats-Unis. Ce qui importe pour eux est la valeur

i’ . FEP .
réelle de cette dette dans leur monnaie, s%ﬁf ou F est le niveau du
change,P le niveau des prix auktats-Unis,P* le niveau des prix dans le

restedu monde. Lir€arisant cette expressmnjf, on obtientla condition

d’equilibre (8). Une haussale la detteextérieuredesEtats-Unis(en valeur
réelle et en devisedu restedu monde),fait & court terme monter le taux
d’intérét sur le dollar.

* politique mon étaire
L’ équilibre entrel'offre et la demandede monnaies’écrit :

petyYe—m

£
ou m estle logarithme de l'offre de monnaie, cobtée par les autokés,
et ou le membrede droite de (9) est une repsentation traditionnelle
de la demande de monnaie (la plupart des travaepents confirment
en effet que le conble de M2 a un poids non @gligeable dans la
determination de la politique métaire auxEtats-Unis (M\TTA-JONDEAU
[1993]; BERNANKE-MISHKIN [1992]).

(9) m=p; +vY; —ery ou (9)r =

2.2. Dynamique de court terme

Résolvant (1), (2), (3), (4), (6) et (9), on obtient pour la production °
court terme:

(10) K«,(l—a—i)\—!—g) :—6Ft+C+I—z?

m . .
+?—z/\Kt+a(p —pr—e€t)
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La production crd” avec la comgfitivite et I'offre de monnaie eélle
(m — p), décrdt avec la dette exrfrieure et le capital en place (plus de
capital implique moins d’inflation donc un taux d'ietét réel plusele).
L’inflation est donc doneé par :

(

. )
(Pe+1 — p1) <1 —a—iA+ g)

(11) :A{—ﬁFt+5+T+M

—K; <1—a+g> —l—a(p*—pt—et)]

\

L'accumulation de capitalesulte de (5), donc :

( B N iA(1— )
Ky =K [(1-6) 1—a—i()\—g)
(12) 1—a) (I g P iy
+1 )<I+ i/ >_|_ (/\ 5)
1—a—i<)\—g) 1—a—i(/\—g)
{ X(=BF+C+o(p* —pi—er))

L'investissemenfait montrerle capital directement et aussi en raison de
la hausseinduite des prix qui conduita une baisse du taux d'imet réel.
De méme, une haussedu capital existantréduit I'inflation et fait monter
le taux d'intérét réel.

Apréslinearisation(autourde r, = 7, F; = F), la dynamique de la dette
extérieure s’écrit :

| 7o)
Fip = F 1+F+7€~y
l—a—i [ A==+
)
—o(p* —pt — &) 1‘*’%
(13) = m — pr 1_((11_1_ ;;_
7 (e >1_a_i(A_g)
F(A—l) o
DR

Une anglioration de la comgtitivite (hausse de* — p; — e;) réduit la
dette extrieure eelle destats-Unis directement (agtibration de la balance
commerciale) et indirectement en augmentant I'inflation et en faisant baisser
le taux d'ingérét réel.
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Enfin, la dynamique du taux de change est danpar :

4 m —
€441 —et:T*+Tp+9Ft+u9(et +Pt—P*)

e Dy

—BE,+C+1

t(m— . .
+% —iIAK + 0o (p" —p — et)>
\

_ Une expansiormoretaire (haussede m) fait baisserle taux d’'interét aux
Etats-Unis, d'o’ une appeciation anticipe du dollar ;.1 — e; > 0); par
ailleurs, elle fait monter la production dioune hausse de taux d'@ét qui
va (partiellement)en sensinverse.

2.3. Stabilit’e dynamique

Il estextrememendifficile d’étudierglobalementa stabilitt dynamique
dusysemed’ordre 4 (en K, F, p, ) défini par (11), (12), (13), (14), qui doit
avoir uneracineinstable(correspondané la variable non pEtEtermiréee,
le taux de change).

La dynamiquedu capital productif estmanifestemenstable(il suffit que
¢ soit suffisamment grand), et n’apporte pas grand claokanalyse. Nous
noussommesdonc concentés sur la dynamique d’ordre 3 enk p, ¢). Il
présente une seule racine instable si:

-T(l—a)+ <§+g—/\> (BF —iT) + Aa (B—T) >0

(15) Fo(r-2
H(MF—U)—S—ZW—F)+¥(5M—U)<O

Ceci sera @rifieé si § est grand par rappod 7 et o grand par rapport
a ur ou Su.

» 8 grandpar rapporta 7 veut dire que I'effet de richessedia la dette
extérieure dans la consommation est suffisamment fort pour rendre stable la
dynamique de la dette édieure. SiF augmente, les paiements d@érdts
sur la dette augmentent, mais la demande baisse, I'inflation eshtiteé et
le commerce extfieur s'angliore.

* o grandparrapporta ur ou u veutdire quel'effet dela compgtitivité
sur le commerce egtieur est grand par rappatl’effet du changeeaél sur
I"equilibre du marcé@’des changes. Lorsque la detteegieire augmente, le
change se &picie, le commerce e&tieur s'angliore, et sic est grand par
rapporta u7 la dette exttieure est stabileg gece aux gains de coraffivite.
Si S etait grand par rappodas, la hausse dé’ aurait comme effet essentiel
de eduire la demande, donc l'inflation, donc de faire monter le tauxétént
réel et au contraire de rendre instable la dynamique de la dsitier”
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2.4. Equilibre de long terme

La stabilig® du capital productifX implique :

I T—ir

16 K=-

(16) 5 5

ol nous notons avec un “toutes les grandeursé&tgullibre de long terme.
La stabilité desprix implique Y = K, soit encore:

(17) Kl-a)=-BF+C+1-ir—0oq

Nous notong; le taux de change €el du dollar, soit :

(18) g=e+p—p"

La stabilitt de la dette extérieureentrdne

(19) Fi+0G=0

La sommedes paiementsd’intérét sur la dette ekrieure et du éficit
extéerieurdoit étrenulle pour que la dette soit stable. &quilibre du marcé
des changesentrahe :

(20) P =140 (F + pug)

Le taux de changeegl g doit étre compatible avecdCart de taux d'ireét
entreles Etats-Uniset le restedu monde. Si le taux d’'inérét auxEtats-Unis
r montre, le taux de changéel du dollar s’apg@cie ¢ monte) puisque le
restedu mondeaccepteque les actifs libellés en dollars regsentent une
part plus importantede son portefeuille.

Enfin, I"equilibre monétaire entraie :

~ R— _
(21) p=pbtytom
g
et determine le prix céquilibre de long terme.
Les équations (151 (20) impliquent :

(22) @-in (52 -1) = Zp-n+o

Les conditionsde stabilitt vues plus haut impliquentque 8 > #. Une
appeciationréelle du dollar (hausse dg, implique (voir (19)) une baisse
de la dette exttieure (pour un taux d'ietét donr€) afin déquilibrer la
balance courante. La baisse de la dette a pour effet essentiel d’augmenter

Ila consommation (voir le membre de droite de (22)). Par ailleurs, si
i > 1, une hausse d€ — i+ accrat plus l'offre (capital) que la

demande (remplacement par l'investissement du capieladg).
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= (2=

La stabilié implique aussi que > ur.
(24) F(cr—,uf)zar 97’

Une haussedu taux d'intrét am€ricain par rapport au taux d'ieit
étranger (hausse de-r*) implique une hausse de la deteelle ex€rieure
des Etats-Unis exprimée en devises du reste du mondé’ & pg) afin
d’équilibrer le march des changes. Puisque> u7, ce sont les mouvements
de la dette (Eea ceux du changes€gl par (19)) qui vont I'emporter. Il y
a donchaussede la detteextérieure €elle {oir (24)) et dépciationréelle
du dollar {oir (23)) pour argliorer la balance commerciale étuilibrer
le marcle des changes.

Puisque nous nous mans dans le casuoles Etats-Unisont une dette
extérieure, nous supposons qae- r* > 0 (outre 5 > #, ¢ > ur). On
a bien alors :

94

P (ur — o) —o(F—r*)

1
25 %70 e
OF oo —pur+p(r—r*)
= >0
or 6 (o0 — ur)?
D'ou : M = L (voir (20)). La haussede 7 a comme effets

ceuxliésa la haussede I' écart de taux dirérét 7 — r* analy#s ci-dessus.
Elle fait aussimonter les paiements d'iat #F sur la dette (pour une
dettedonrée,voir (19)). Il ensuit unedépciationréellecompensatrice du
dollar (d¢ < 0), qui renforcel’effet négatif de la hausse desur ¢ ; puisque
F + p (la dette exérieure eelle en devises du reste du monde) daie
stabili€e,la baissesuppEmentairade § entrahe une haussesuppEmentaire
de F. On peut maintenantexaminerl’evolution de la demande de biens.
Celle-ci fait intervenir le terme-8F — &4 (voir (17)). On a :

O(BF + g o

26) 2T T (5 D)o~ ) (o = ) = )

Le premier terme est positif, et correspoad’’effet richesse ¥ crait
avec); le second est égatif, et correspon@ I'effet competititivité (G
décrat avec?). Si g est grand, I'effet richesse I'emporte, et3F — o
décrat quandle taux d’'interét # monte; si ¢ estgrand,l'effet compgtitivite
'emporte, et—BF — &g crait avec .

L’ équilibre du marcé des biens &crit finalement :

27)  dp l—i <1_a _1> L O(BF +00)
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Une hausse de taux d'ert a I'effet vu plus haut sur la partie3F — o
de la demande; elleeduit le capital, donc 'offre de biens nette de la partie

qui est consomie (terme — ¢
la demande(terme + 7).

Quelssontles effets d'une hausse de la propensioconsommen ? La
demande est accrue; @iest grand (c’est le cas altats-Unis), I'effet des
éléments de la demande dans le membre de gauche de (27) I'emiperde (
est petit, la consommatiorabsorbea plupart de la production).

L'évolution du taux dintedt d'équilibre 7 dépend des valeurs des
differents paraeties :

« sii est grand (forte sensibiditte I'investissement aux taux d'ev€t), 5
et o petits,il y a haussede 7 pourréduirela demandgd’'investissement)

« si g estgrand(forte sensibilie de la consommatioa la richesse, donc
a la dette exdfieure), il y a hausse de(pour augmenter la dette extéure
d’equilibre et gduire la demande);

* si g est grand (forte sensibiitila comggtitivité du commerce eg&tieur),
il y a baisse de* (pour entréner une apyciation Eelle du dollar et une
baissede la demande (edfieure)).

Le troisiemecasconduita une réponseatypiquedu taux d’interét a long
terme & une baissedu taux d’épargne. La baisse de taux dérét 7 fait
baisserla dette extérieure(a I"equilibre du marct€ deschanges)d’ou une
appe€ciationréelle (la dégradationde la balance commerciale compensant
la baissedesintéréts payés au reste du monde powquilibrer la balance
courante)qui réduit la demande.

Si on se place dans les deux autres cas, on a alors les effets suivants
d’une baissedu taux d'epargne au¥tats-Unis (hausse de) :

— hausse du taux d'iétet d’équilibre,

— haussele la detteextérieure (qui justifie la hausse de taat’ équilibre
de portefeuille mondial),

— dépréciation Eelle du dollar (pour fournir des egdénts commerciaux
qui compensenta haussedes paiementsd’intérét; celle-ci a deux causes,
la haussede la dette et celle du taux d'interét).

L equilibre mortaire est donm’par (9). Puisqui long terme le taux
d’interét reel montre, le stock de capital esdiit, ainsi que la production,
égale au capitah long terme. Puisque le taux d'@®t monte, et que
la production baisse, &quilibre mortaire implique qu’il y a une hausse
de prix.

Quel estl'effet del'endogéréité du stock de capital? (27) montre que la
hausse du taux d'igtét de long terme aps un choc positif de demande
est plus forte. En effet, cette hausseluit la demande mais, avec capital
endo@ne, aussil’offre, et de ce fait le dé€quilibre du marck’des biens
est plus difficilea résorber.

Regardons maintenant les effets d'une hausseanede l'investissement
(dI > 0). Si « est grand, I'effet de demande I'emporte. Les effets sont les
mémes que ceux d'une hausse de la propengi@@nsommer. Siv était
petit, I'effet d’offre (hausse du capital en place) 'emporterait, mais le sens

5 a) ; elle réduit I'investissement, donc
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de la variation du taux d'iet€t serait ambigu, puisqu’'une baisse de taux
stimulerait aussi fortement I'offre de biens.

2.5. Evolution a court terme

On trouveraen annexel'analyse d’'une dynamiquesimplifiee (en prix,
change, dette egtieure), qui permet d'obtenir des indications sur le type
de dynamiquequi prévautapmes le choc de demande.

Quand la demande auktats-Unis s'accno™(apes une baisse du taux
d’épargne, une hausse exog de I'investissement) le chandzr du dollar
s’appeEcie instantaement. Ceci contribued’une part a augmenter la dette
extérieure destEtats-Unis, ce qui a l'effet majeur deediire la demande
intérieure et ultérieurementde stabiliserla dette; d'autre pard degrader
la comgetitivité et le commerce e&tieur, et ainsia reduire également la
demandeet a stabiliserla haussedes prix.

Initialement, la hausse de demande aatr@s prix et le taux d'ineiét;
il en suit d'une part une eljradation de congitivite, d’'autre part une
dépieciation (anticipe) du change qui suit I'apgciation intiale. Au fur et
a mesurequela detteextéerieures’accraf, la demandentérieure esteduite,
le taux d'interét baisseet le rythme de @préciation du dollar diminue.

Dans le modle donm en annexe, le capital productif estefjd des fins de
simplification. Qu'apporteson endogreéitée dansla réponse de court terme
au choc? Le taux d’intérét montant, le capital est progressivemegduit;
ceciaugmentd’inflation, conduita une plus forte pertede comstitivite et
a une plus rapide accumulationde dette extérieure.

On a donc les effets suivanta,court eta long termes, d’'une baisse du
taux d’épargnepu plus géréralementd’une hausse exége de la demande.

Court terme Long terme
Prix + +
Change +(1) -
Changeréel +(2) -
Taux d'interét + +
Capital - -
Dette exérieure + +

(1) +: appréciation.

La réponsedes différentesvariablesau choc de demande semble bien
conformed celle que nous avons obséevempiriquement pour lesStats-
Unis : inflation plus forte et taux d'ietét plus€levé que dans les autres
pays, déptciationréelle du change et &ficit exérieur chronique; faible
investissement.

La dépreciation Eelle de long terme du change est eédtie pececee,
lorsque le taux ddpargne baisse, par une aggigtion gelle instantagé.
est in€ressant d’'observer qu’au moment diedichement du taux epargne
des nénages et de la nation auktats-Unis, le changeéel s'appécie
brutalement. Il faut toutefois se rappeler gcetteepoque le dficit public
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augmente brutalement (de 1% du PIB en 19813,4% en 1982, mais
ceci contribueévidemmenta la baisse du taux @pargne global), mais
gu’'aussile taux d'intrét a court terme monte fortement (14% en 1981
en moyenne), pewttie sans rapport avecetjuilibre du marcé’des biens
ou linflation anticipee. Cependantjl y a une vraie similitude entre les
évolutions obsemeés et celles fournies par le nedd tréorique.

Notre explication de la configuration bizarre dedShomie arficaine
estdonc la suivante : baisse du tauxépargne de la nation, dioa court
terme hausse de l'inflation et du taux d&rédf, appeciation du dollar; par
la suite déficit exterieur, accumulationde dette, et eCessairemera long
terme @péciation Eelle pouréquilibrer la balance courante.

2.6. Retour sur les éléments empirique vus en
introduction

Nous avons vu en introduction que le changelrdu dollar est &pecié
depuis1985apres une phase d'apgriation eelle de 1982 1986, et que sur
cettepériode, lesktats-Unis ont gagndes parts de mareld I'exportation.
Dansla dynamiquedu mockle théorique,il y a d’abordappgéciationréelle,
puis dépteciation. Au débutde la phase de épieciation, il y a encore des
déficits commerciauxpuisquela detteextérieures’accraf. A long terme, il
y a exaddentcommercialpour compenseta hausse des paiements dérét
sur la dette extérieure.

En 1993-94, Le&tats-Unis montrent encore umfitit commercial. Ceci
signifie qu’on se situe encore dans la phase intediaire de la dynamique,
ou la dette publique s’accrdt. En congquence, il faut s'attendre, d'aw
notre modele, a la poursuitede la dép®ciationdu dollar jusqu’au point@"
des excddentsextérieurs apparaiont.

On aurait donc autats-Unis durablement un tauxegiargne plus bas,
un taux d’'ingrét plus€levé, un investissement plus faible, une maKsdus
évallee en termesréels. Nous voulons maintenanttenter d’analyser ce
gue pourraientétre les congequencede cette situationa long terme sur
I'ensemblede I'économie mondiale. Pour cela, nousvdloppons un petit
mocEle ax vers le long terme.

3 Le long terme : niveau et r épartition
du capital mondial

La probEmatique de long terme est la suivante : d’'une part, la sous
évaluation chronique du dollaregére un biais de concurrence. Ceci rend
la production auxEtats-Unis plus profitable, puisque le utofelatif de
productiony est plus faible compte tenu de la samsluation du dollar. I
doit donc y avoir @placement du capital mondial vers Etats-Unis.
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Par ailleurs, le fait que le taux epargne soit faible auftats-Unis,si
la productionse déplacevers ce pays, eduit le taux dépargne mondial,
ce qui doit faire monter le taux d'iatét mondial d€quilibre. Ceci peut
réduire le capital total instaldans le monde. Enfin, si le taux démét
aux Etats-Unis y est accru en raison de la faiblgargne, et si la mobiét
internationale du capital est forte, I'ensemble des taux efétpeutetre
affece, au détrimentde I'accumulationdu capital.

Le moceEle de long terme que nougwEloppons ci-dessous va illustrer
ces differents points.

3.1. Le modele

Nous supposons ici ga'long terme, il y a sougvaluation éelle du dollar
(enmonnaiecommune /e colt de production est plus faible atttats-Unis
gu’en Europe). Nous nous mans dans une configuration de long terme :
il y a parie de pouvoir d’'achat (uniétdu prix dans les deux pays), le taux
de change est stable (alors que dans le &étegEecdent, la dynamique
résultaitde celle des prix et du taux de change), les taux ei@tt'sont
identiqguesdansles deux pays (nous supposonsci la parfaite mobili€ du
capital). Nousintroduisonsune déterminatiomouvelledu capital productif,
avecun arbitragede localisationdu capital entreles deux paysen fonction
desprofitabilités relatives. En raisonde la sous€valuation €elle du dollar
(en termes de colt de production), la profitabilitt est plusélevee aux
Etats-Unis,ce que nous rep@sentongar :

K . 1
K+ K+ 2
ol K est le capital auktats-Unis,K* dans le reste du mondk la fonction
de epartition du capital qui &end de la profitabit compage.

Le capital total épend du taux d'iret mondial :

(28)

(29) K+K'=p(r) (0 <0)

Nous supposons qu’il N’y a pas de molglitle la population, et que de
ce fait la consommation dans chaque pagpahd de la production du pays
ainsi que la dette (ou des avoirs) esi€ure du pays (comme dans le premier
mockEle, nous introduisons un effet stabilisant de richesse) :

(30) C=cY +C—bF (Etats-Unis)
C*=¢Y*+C +b*F (Reste dumonde)

oll F est la dette edrieure desEtats-Unis,C et C~ les composantes
exogenes de la consommation.

Il faut faire la remarque suivante : si le reste du monde a tesmsf

. . . . . 1
du capital aux Etats-Unis (ce qui correspond ’'hypothése k > — de

(29)), ceci a augmeatla dette exrieure desEtats-Unis (qui ont rey un
investissement direct deefffanger). Ceci augmente la consommat{oh
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dans le reste du monda,court terme, puisque le reste du mondeoiele
revenu correspondant (le terrieF’ de (30)). Ceci change doné&ljuilibre :

si la propensiora’consommer est plus faible dans le reste du monde qu’aux
Etats-Unis. On aura donca'la fois ¢* < ¢ pour la consommation de la
production (revenus salariaux), mais aubi< b pour la consommation
desrevenusdu capital investi aux Etats-Unis par lesesidents du reste du
monde.

La production @épend du capital en place :

Y = £(K) = f (ko ()
(31) RS e Ak

ou f est la fonction de production.
L equilibre mondial des biensetEérmine le taux d’iréféts déquilibre :

(32) flhp(r) A =c)+f(A—=k)p(r) (I —c)
C+C +6p(r)+(b*—b) F

ou ¢ estle taux d’obsolescencelu capital.

Si b* < b, plus la dette exfieure desEtats-Unisaugmente,plus la
consommation mondiale faiblit, puisque le reste du monde a une propension
a épargnerplus faible.

Nous supposons que :

33) (A =ckf' (kp(r)+ Q=) (A=k) [ (1=k)p(r)) <é

ce qui implique gu’'unehaussedu taux d’interét mondialréduitdavantage la
demandejuel'offre (nousavonsfait la méme hypotese pour le&tats-Unis
dansle mockle précedent).

La balance commerciale ddstats-UnisS est donrée par I’ écart entre
productionet demande imfieure :

(34) Se=fkp(r)) (1 =) +bF, — C = 6kp(r)

Si la propensiord consommer auktats-Unisc est forte, et si la dette
extérieure n'est pas trop grande, (32) et (34) impliqguent queEtass-Unis
ont un dficit ex@rieur (S < 0).

La dynamique de la dette extéure destats-Unis est finalement doea”

par :
(35) Fion=F(Q+r)—5
=F(1+r—0)—f(kp(r)) (1 —¢)+C + 6kp(r)

A long terme, la dette e&tieure converge vers :

(36) Fb—r)=—f(kp(r)(L—=¢)+C+68kp(r) (b—r>0)
La dette est d’autant plus forte que I'esctle demande est important.
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3.2. Effets d’'un écart accru de profitabilit é au profit
des Etats-Unis

Cet écartaccru implique une haussede £, la part du capital mondial
installé aux Etats-Unis(32) montre que la variation de I'offre nette de la
partie variable de la consommation dada hausse dé est :

B7) () [(L=c) [ (kp(r)) = (L =) [ (A= k) p(r)] + (b =) dF

Si ¢ > ¢* (forte propensiona consommer auktats-Unis), le premier
terme est agatif : le dEplacement de la production mondiale versHasts-
Unis accrat la demandemondialepuisquela propensiona’consommer est
plus forte auxEtats-Unis.

(36) montre que, lorsqué monte:

(38) (b—r)dF =—p(1—c¢)f'+6p>0 (enraisonde (33)).

La hausse du capital instalduxEtats-Unis accndla demande, erade
la balance commerciale, dioune augmentation de la detidong terme.

Puisqueb > b*, le secondterme de (37) est positif : lesEtats-Unis
ayantplus de detteexterieure,lorsqu’ils ont une plus grande part du capital
mondial, la consommatiorestréduite par le fait que la propension dans le
restedu mondea consommeie revenudu capital est faible.

Si le premier effet 'emporte, lorsqué augmente(plus fort exaes de
profitabilité aux Etats-Unis)le taux d'intéerét » d’equilibre augmente, ce qui
réduit le capital mondial (beaucoup plus dans le reste du monde qu’aux
Etats-Unis,en raisondu mouvementde k). Cependant, ce etanisme est
réduit par le jeu des transferts de revenu du capital.

Puisquekp (r) varie peu (k monteet p () baisse),(36) montreque c’est
le mouvementdu taux d'intérét qui est le facteur dominant danVolution
de la dette extérieure. La haussede r impligue une haussa long terme
de la dette extérieure F'. En effet, pour que la dette soit stable, il faut
gue l'effet de richessedansla consommatiof’emporte (b > ). La hausse
de la dette a alors comme effet majeur deduire la demande ietieure
américaine, ce qui est stabilisant.

3.3. Effets d'une hausse de la propension a
consommer aux Etats-Unis

Nous étudions maintenant les effets d’'une haussecdg@ropensiona
consommer au¥tats-Unis). Il y a aussi hausse du taux dmét’ mondial,
puisquela demandeprogressegt reductiondu capital productif mondial,
mais ici partage entre legtats-Unis et le reste du monde. (36) montre que
la variation de la dette eastieure de<ttats-Unis esulte de :

(38) (b—7r)dF = Fdr + f (kp(r)) (1 — k)
xde(6— f'(1=Fk)p(r))(1—c"))
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Il'y a hausse de la dette extéure, d’une part avec la hausse du taux
d’intérét, d’autre part avec la hausse de I'absorption Btats-Unismalgée
la baisse de l'investissement dada hausse de taux qui va en sens inverse.

Ainsi, a long terme, cumulant les deux egjificités structurelles de
I"economie araficaine (taux ddpargne bas, avantage cagtipf), on devrait
obtenir des distorsionsfortes de I'@économiemondiale : @placement du
capital productif vers legtats-Unis,réduction du capital mondial avec la
haussedu taux d'interét réel (sauf dans le caswle transfert de revenu
desEtats-Unisvers le reste du monde annule cet effet), hausse forte de la
dette extérieure des Etats-Unis.

4 Conclusion

Le fait que lesEtats-Unis aient un taux @pargne bas, nettementénieur
a celui des autres grands pays, a des egusfnces de court terme et de
long terme consicerables. A court moyen terme, cette situation explique
le voisinagechoquantd’'un déficit exterieur chronique de&tats-Unis, de
taux d'interéts plus élevés dans ce pays que dans le reste du monde et
d’'une sousévaluationréelle du dollar; a long terme, elle laisse gsager
un ralentissementle la croissancemondiale et un transfert des activiis
productivesvers les Etats-Unis.

Avoir unefaible épargneestde fait peu gnalisant pour un pays dont la
detteextérieureestaccepte,puisquesil'economie mondiale est globalement
négativemenaffeceeparla hausselestauxd'intérét, celle-ci est compeés
pour ce pays par la redistributionmondialede la production.

La situation serait &s differente si la dette eatieure desEtats-Unis
n'etait plus accepi, c’esta-dire si les autres pays ne voulaient plus &cgu”
de titres libelés en dollar. Dans ce cas, la mollitiu capital entre les
Etats-Uniset le restedu monde deviendrait és faible. Le taux d'irérét
aux Etats-Unis monterait considdblement pouregquilibrer le march’des
biens sans que ceci affecte le reste du monde. En particuliezpladiation
réelle du dollar a long terme serait &s faible.
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ANNEXE

Dynamique simplifi ée

Pour dcrire la dynamique de court terme, nous examinons une dynamique
simplifiee d’ordre 3 (en p, F, ¢). Nous supposonsdonc que le capital
productif est exogne. De plus, nous posons = 0 et F = 0, pour
simplifier la dynamique, en utilisant les conditions de stabiities dans le
texte (qui sgcificient par exemple qug est petit).

Cette dynamique simplége sEcrit :

A 1 -

X (pt+1 _Pt) = —fBF, - (g + U) pe—oe+1

A 0A A g —
(Al) —8 (€t+1 —et): <—€ "‘/8) Ft+pt (__‘FZ‘FO') "‘O'et—_[

v 8 v €

Ft+1 — Ft = FFt +ops + o€y

Le termel (partie exo@nede I'investissementhouspermetd’ étudierles
effets d'un choc de demande.

A long terme, on a:

F: ; A:——:A—|—A
(A2) B+ —T qA s P
. 7F .
p=efF, e=-"" _9F
ag

Un choc positif de demanddf > 0) entrdne une hausse du taux d'émt
réel déquilibre, donc du prix &équilibre @ long terme, avec capital exege,
onai =L voir (9'). Il en suit une hausse de la detteéidure €quilibre

du marche deschanges)doncunedépéciation Eelle (une forte dpciation
nominale) du changee(uilibre de la balance courante).

Il est trés difficile de visualiser en dimension 3 la trajectoire stable, et il
est plus pdagogique de regarder les dynamiques de dimension Z'a1) (

et (p, e).
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* Dynamique ( F, ¢)

Elle a graphiquementallure suivante:

La trajectoire stable estS. Lorsque la demande de biens augmente,
I'équilibre passede E, a E; (avec haussede la dette exterieure F' et
dépiciation du change). A court terme, le change s'apmie (deFE, a F)
puis se déprécie progressivement. L'apgeiation initiale augmente la dette
(le commerceexterieursedégrade) au fur eta mesure que la dette augmente,
la déprciation anticipe €1 — ;) diminue, puisque la demande éniéure
est Eduite et que de ce fait le taux d'e¥t baisse. Initialement, le choc de
demandefait monter le taux d'inkrét, d’oll I'appréciation instantage.

* Dynamique (p, ¢e)

|~

Elle esttrés simple. (A1) montre que si on ignore la dettef’, e, =

et p, = 0 estsolution stabledu syseéme. Lorsquela demandeintérieute
augmente, il y a donc simplement apgidtion gelle du dollar de; > 0),

qui dégrade le commerce extéur de marre a stabiliser la demande.

La stabilié de la demande assure celle des prix, donc aussi celle du taux
d’interét et ce fait du change.
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* Dynamique ( F, p)
Pour que cette dynamique soit stable, il faut que :
(A3) ﬂr—?<§+a>>0

c’est-a-dire que l'effet (stabilisant) de la richesse sur la demande (réesur
par 8) soit grand.

On a alors, graphiqguement, la dynamique suivante :

!+l‘p’:0

> v

£ -F =0

t+1 !

Une hausse de la demande esong () fait passer Equilibre de long
termede F; & E,. Elle impligue une hausse initiale de prix, qui adtia
dette (en raison de laegradation de la balance courante. L'accroissement
de dette eduit la demande de biens et stabilise les prix.
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