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Change r éel du dollar,
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RÉSUMÉ. – Nous essayons d’expliciter les causes, les mécanismes, et
les effets probables à moyen terme d’une situation où un dollar faible en
termes réels coı̈ncide avec un déficit extérieur chronique des États-Unis.
Nous suggérons que cette situation est liée à l’insuffisance d’épargne
aux États-Unis, et qu’à long terme elle peut conduire à un recul du
capital productif installé dans le monde entier et à un affaiblissement des
économies des pays autres que les États-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. ARTUS: Caisse des dépôts et consignations.



1 Introduction

Il est difficile de dire si, dans l’absolu, une monnaie est sur ou
sous évaluée. On voit cependant que, depuis 25 ans, le dollar a connu
une d́epŕeciation ŕeelle assez forte, vis-à-vis du mark et surtout du yen
(graphique1). De 1970 à 1994, la dépréciation réelle vis-à-vis du mark
est de 1/3, mais est tr`es irrégulière : forte baisse de 1970 `a 1980, puis
remont́ee du dollar au début des anńees 80, et enfin rechute violenteà
partir de 1985.

Vis-à-vis du yen, la d́epŕeciation ŕeelle est de plus de 50%, avec
aussi une remont´ee, mais moins marqu´ee, de 1981 `a 1985. Au total,
le dollar s’est affaibli en termes réels, et dans la longue période, la
comṕetitivité de l’́economie aḿericaine s’est aḿeliorée nettement grâce
à cet affaiblissement.

Cependant, la balance courante desÉtats-Unis est rest´ee presque
constamment d´eficitaire (graphique 2), alors que celle du Japon, dans les
anńees 80 et 90, montre de très forts exćedents (de 2̀a 4% du PIB), ainsi
quecelle de l’Allemagne jusqu’à la réunification.La dépréciation réelle ne
permetdoncpasde restaurerl’ équilibrede la balance courante am´ericaine.
Il est vrai que la très forte remont́ee du dollar de 1982-85 aggrave, avec
retard(de 84 à 88) ce déficit, mais on voit au d́ebut des anńees 1990, après
8 annéesdefaiblesseréelledu dollar, le caractèrechronique du d´eséquilibre
courant.

Le voisinage d’un dollar sous-évalué en termes réels et d’un d´eficit
ext́erieurpermanentsurprend,d’autantplus qu’effectivementles États-Unis
gagnentdes parts de marché à l’exportation et que, grâce au change, la
compétitivitédenombreuxproduitsaméricainsest clairement artificiellement
doṕee.

Performance à l’exportation
(Croissancedesexportations– croissance des marchés, %)

1976à 1980 1981 `a 1985 1986 `a 1990 1991 `a 1993 1976 `a 1993

États-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, malgr´e l’accidentévoqué plus haut de
1981-85, lesÉtats-Unis ont gagn´e des parts de march´e à l’exportation,
surtout depuis 1986 date où la sous-́evaluation ŕeelle du dollar ŕeapparâıt.
Les japonais gagnent aussi des parts de march´e jusqu’en 1990, mais les
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grands pays dans leur ensemble (G7) et les pays de l’Union Europ´eenne
en perdent̀a long terme. Il y a bien un avantage compétitif en moyenne
pour les États-Unis.

Une explication de cette situation o`u l’avantage comp´etitif ne résorbe pas
le déficit ext́erieur peut̂etre trouv́ee dans leśecarts entre les taux d’épargne
dans les différents pays. Le taux d’´epargne des m´enages, tout d’abord
(graphique3) est contin̂umentplus faible aux États-Unis qu’en Allemagne
ou qu’au Japon (dans les années 75-85, de 4̀a 5 points de revenu disponible
par rapport à l’Allemagne, de 10 points par rapport au Japon). Unécart
impressionnant apparaˆıt aussi, depuis la mi-80, dans les taux d’´epargne de
la Nation : 7 à 8 points de PIB vis-̀a-vis de l’Allemagne ; jusqu’à 20 points
de PIB vis-̀a-vis du Japon (graphique 4). Même si les taux d’investissement
compensent une large part de cet ´ecart entre taux d’´epargne, ils laissent
subsisterle décalage vu entre les exc´edents courants japonais et allemands
(jusqu’en 1990) et le d́eficit aḿericain. Au d́ebut des anńees 90, le taux
d’investissementtotal est beaucoup plus ´elevé (de 15 points de PIB) au
Japon qu’aúEtats-Unis, nettement plus ´elevé aussi (de 6 points de PIB) en
Allemagne. On est donc confrontésà une situation macroéconomique assez
complexe. L’insuffisancede l’ épargneaux États-Unisconduit à un déficit
courantstructurel,qu’un dollar faible entermesréels ne suffit pas `a résorber.
Il y a aussi faible investissementaux États-Unis, donc ralentissementà
moyen terme inéluctablede l’ économie.

L’insuffisance d’épargne devrait impliquer une hausse du taux d’int´erêt
réel américain (et dans les autres pays aussi s’il y a transmission
internationaledes mouvementsdes taux américain), c’est cette hypoth̀ese
qu’examinentBLANCHARD et SUMMERS [1984] : l’accumulation de dette
extérieureauxÉtats-Unisdevraitaussi,si la mobilité internationale du capital
est imparfaite, faire monter le taux d’intér̂et aux États-Unis relativement
à ceux des autres pays. On observe bien apparemmentle premier
phénomène (graphique6) : depuis 1982, date du premier recul du taux
d’épargne national américain, les taux d’intér̂ets ŕeels dans le monde
sont durablement plus ´elevés. Il ne faudrait toutefois pas tirer de cette
observation des conclusions tr`es fermes quant aux effets de l’insuffisance
d’épargne.Les taux d’intér̂et ŕeels ontét́e élev́es dans les années 80 pour
bien d’autres raisons: politiques mońetaires restrictives, construction du
SME, réunification allemande...

Le second ph́enom̀ene (taux relativement pluśelev́e auxÉtats-Unis que
dans les autres pays) s’observe visiblement par rapportà l’Allemagne : les
taux d’intérêt réelsà long termesesituentà peu près au mˆeme niveau dans
les deux pays depuis 1981, alors que les taux r´eels allemands exc´edaient
largementles taux réels américains(de 200 à 600 points de base) durant
les années 70.

Enfin, l’insuffisance d’épargne devrait normalement entraˆıner un exc`es
d’inflation aux États-Unis. A court terme, il y a hausse de la demande par
rapport aux capacit´es existantes. A long terme, le taux d’int´erêt réel étant
plus élevé et le stock de capital plus faible, l’´equilibre monétaire implique
un niveau de prix pluśelev́e. Le graphique 7 montre qu’effectivement
depuis 1977 le taux d’inflation est plus ´elevé aux États-Unis qu’au Japon
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GRAPHIQUE 1

Taux de change ŕeel $/Yen et $/DM
(moyenne trimestrielle en %)

Source : DRI, DATASTREAM
$/DM (ligne en gras), $/Yen (tirets)
déflateur: prix du PIB.

GRAPHIQUE 2

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

Source: OCDE
États-Unis (barres), Japon (ligne), Allemagne (tirets)
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GRAPHIQUE 3

Taux d’épargne des ḿenages
(en % du revenu disponible)

Source : OCDE
États-Unis (ligne en gras), Japon, (ligne), Allemagne (tirets)

GRAPHIQUE 4

Épargne nationale brute
(en % du PIB/PNB)

Source : OCDE
États-Unis (ligne en gras), Japon (ligne), Allemagne occidentale (tirets)
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GRAPHIQUE 5

Taux d’investissement global
(en % du PIB/PNB)

Source: OCDE
États-Unis (ligne en gras), Japon (ligne), Allemagne occidentale (tirets)

GRAPHIQUE 6

Taux d’int érêts réels à long terme
(en données trimestrielles)

Source : DRI, DATASTREAM
États-Unis (barres), Japon (ligne en gras),
Allemagne (ligne),
déflateur: prix à la consommation
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GRAPHIQUE 7

Évolution de l’inflation
(glissementsannuels en %)

Source: DRI, DATASTREAM
États-Unis(barres), Japon (ligne en gras),
Allemagne(ligne)

ou qu’en Allemagne, sauf, pour ce dernier pays, dans la p´eriode qui suit
la réunification.

Nous allons dans ce qui suit tenter tout d’abord d’´etayer théoriquement
la thèse suivante : la faiblesse de l’´epargne aux́Etats-Unis a conduit `a une
situationde taux d’intér̂et ŕeelsélev́es, de dette extérieure, de d́epŕeciation
réelle du dollar (liée à l’imparfaite mobilité du capital et non `a des effets
de substitution comme chez Frenkel-Razin (1987) ou (1987b)), de faible
investissement.Cesévolutions correspondentà celles qui sont observées, et
sont d’apr̀es nous toutes liéesà l’insuffisance d’́epargne. Pour analyser cette
thèse, nous utiliserons un mod`ele dynamique d’´economie ouverte faisant
intervenir l’ensemblede ces variables,et où le taux d’épargneprivé est
un param̀etre exog̀ene. Nous nousposonsensuitela questiondeseffets de
plus long terme de cette situation de forte comp´etitivité-prix et de faible
épargnede l’ économieaméricaine. La sous-évaluationdu dollar augmente
la profitabilité de la productionaux États-Unis; la faible épargnedoit faire
monter le taux d’int´erêt d’équilibre. Il en résulte sans doute une modification
du niveauglobal et de la répartitiongéographique(aux États-Unisou dans
le reste du monde) du capital productif, que nousétudionsà l’aide d’un
second mod`ele, axé sur le long terme.
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2 Un premier mod`ele de moyen
terme : change, dette, taux d’int érêt
et épargne

Notre premier modèle explicite la dynamique `a court-moyen terme, en
économie ouverte, des prix, du capital, des taux d’int´erêts, du change et
de la detteext́erieure1. Nous essayons de voir si un faible taux d’épargne
desconsommateurspeuteffectivementconduireà une dépréciation réelle du
change, `a une augmentation de la dette ext´erieure (c’est-`a-direà des d´eficits
courants),̀a uneréductionde l’investissementproductif et à une hausse du
taux d’intérêts réel. Les m´ecanismes qui interviennent sont les suivants :

– les prix augmentent si la demande exc`ede la capacit´e de production ;
le capital productif varie avec l’investissement, li´e à lui-même au taux
d’intér̂ets ŕeel ;

– une hausse de prix (due par exempleà un surcrôıt de demande,̀a la
baissedu taux d’épargneprivée) dégrade la comp´etitivité et le commerce
extérieur, et provoqueune accumulationde detteextérieure ;

– le même surcroˆıt de demande fait monter le taux d’int´erêt, à l’équilibre
mońetaire(les autorit́es mońetairescontr̂olent l’offre de monnaie), d’òu un
effet sur l’investissement,sur les intér̂ets paýes sur la dette extérieure et sur
l’ équilibre du marché des changes;

– l’accumulationdedetteextérieure impose un rendement plus ´elevé pour
les placementsen monnaienationale(ici en dollars);

– la consommation varie avec la production (la propension `a consommer
le revenu tiré de la production sera consid́eŕee comme exog̀ene, et sera
précisément le paramètre que nous ferons varier pour simuler les effets
d’une variation du taux d’épargne); elle décroı̂t avec la dette ext´erieure.
Cet effet de richesseest nécessairepour que la dynamique d’accumulation
de la dette ne soit pas instable.

Cette mod´elisation ne pr´etend pas bien sˆur représenter l’ensemble des
comportements qui ont affect´e l’économie am´ericaine dans les cycles r´ecents
(comportementsdesbanques,effetspatrimoniaux,politique fiscale...). Nous
essayons simplement de regrouper ce qui peut transmettre les effets d’une
baisse du taux d’´epargne ; surcroˆıt de demande `a court terme, `a long
terme hausse du taux d’intér̂et ŕeel ; d́eśequilibre ext́erieur avec la perte
de comṕetitivité et le surcrôıt de demande,donc accumulationde dette
extérieure ; effet en retour de la dette sur le taux d’int´erêt, le taux de change
et la demande des biens.

1. Il s’apparenteauxmodèlesd’économie ouverte avec imparfaite mobilit´e des capitaux (BRANSON-
HENDERSON[1985], FRANKEL [1983], DORNBUSCH-FISCHER [1980], DOOLEY-ISARD [1983], KAWAI

[1985], MASSON [1981]), avec rigidité à court terme des prix (OBSTFELD-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 mod èle

Les grandeurs correspondant au reste du monde (not´ees avec une *)
sont exog̀enes et fixes. La dynamique de l’économie aḿericaine est d́ecrite
comme suit :

• demande de biens

La demande (égale à la production à court terme) résulte de la
consommation , de l’investissement et du commerce ext´erieur en
volume , soit :

La consommation a une composante exog`ene , est liée à la production
et à la dette ext´erieure réelle desÉtats-Unis,ce qui représente un effet
de richesse :

Nousferonsvarier pourreprésenterdesvariationsdu taux d’épargne des
consommateurs aḿericains. L’investissement a une composante exogène
et décroı̂t avec le taux d’intérêt réel :

est le taux d’intérêt nominal auxÉtats-Unis, le logarithme du prix
aux États-Unis.

La balance commerciale s’améliore avec la comṕetitivité ŕeelle des
États-Unis:

est le logarithme du prix dans le reste du monde,le logarithme du
taux de change(dansle sens : nombre de devises du reste du monde par
dollar; quand monte, le dollar s’appr´ecie).

• offre de biens

Le capital croı̂t avec l’investissement :

où est le taux de d́epŕeciation du capital.
Par normalisation,nous posons que l’offre de biens estégale au capital.

La hausse des prix résulte de l’́ecart entre demande et offre de biens :
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• balance des paiements

Nous notons la dette ex´erieure en dollars deśEtats-Unis, suppos´es
libellée en dollars et payant des intér̂ets en dollars au reste du monde (ce
qui est le caspour les États-Unis).Elle s’accumule avec ces intér̂ets et le
déficit commercial deśEtats-Unis, soit :

( est la detteau d́ebut de la ṕeriode ). Puisqu’il s’agit de la dette ŕeelle
(déflatée par les prix), c’est le taux d’int´erêt réel qui intervient dans (7).

L’ équilibre du march´e des changes s’´ecrit :

Nous supposons qu’il y a imparfaite mobilité des capitaux et anticipations
rationnelles de change. Les r´esidents du reste du monde doivent d´etenir
la dette ext́erieuredes États-Unis. Ce qui importe pour eux est la valeur

réelle de cette dette dans leur monnaie, soit , où est le niveau du

change, le niveau des prix aux́Etats-Unis, le niveau des prix dans le

restedu monde. Linéarisant cette expression , on obtientla condition

d’équilibre(8). Une haussede la detteextérieuredesÉtats-Unis(en valeur
réelle et en devisedu restedu monde),fait à court terme monter le taux
d’intér̂et sur le dollar.

• politique mon étaire

L’ équilibre entrel’offre et la demandede monnaies’écrit :

où est le logarithme de l’offre de monnaie, contrôlée par les autorités,
et où le membre de droite de (9) est une représentation traditionnelle
de la demande de monnaie (la plupart des travaux r´ecents confirment
en effet que le contrôle de a un poids non ńegligeable dans la
détermination de la politique monétaire auxÉtats-Unis (MATTA-JONDEAU

[1993] ; BERNANKE-MISHKIN [1992]).

2.2. Dynamique de court terme

Résolvant (1), (2), (3), (4), (6) et (9), on obtient pour la production `a
court terme:
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La production croˆıt avec la comp´etitivité et l’offre de monnaie r´eelle
( ), décrôıt avec la dette extérieure et le capital en place (plus de
capital implique moins d’inflation donc un taux d’int´erêt réel plusélevé).
L’inflation est donc donn´ee par :

L’accumulation de capital r´esulte de (5), donc :

L’investissementfait montrerle capital directement et aussi en raison de
la hausseinduite des prix qui conduit à une baisse du taux d’intér̂et ŕeel.
De même, une haussedu capital existant réduit l’inflation et fait monter
le taux d’intér̂et réel.

Après linéarisation(autourde , ), la dynamique de la dette
extérieure s’écrit :

Une amélioration de la comp´etitivité (hausse de ) réduit la
dette extérieure réelle deśEtats-Unis directement (am´elioration de la balance
commerciale) et indirectement en augmentant l’inflation et en faisant baisser
le taux d’intérêt réel.

CHANGE RÉEL DU DOLLAR 133



Enfin, la dynamique du taux de change est donn´ee par :

Une expansionmońetaire(haussede ) fait baisserle taux d’intér̂et aux
États-Unis, d’o`u une appr´eciation anticip´ee du dollar ( ) ; par
ailleurs, elle fait monter la production d’où une hausse de taux d’intér̂et qui
va (partiellement)en sensinverse.

2.3. Stabilit é dynamique

Il est extr̂emementdifficile d’étudierglobalementla stabilit́e dynamique
du systèmed’ordre 4 (en , , , ) défini par (11), (12), (13), (14), qui doit
avoir une racineinstable(correspondant̀a la variable non pr´edéterminée ,
le taux de change).

La dynamiquedu capitalproductif estmanifestementstable(il suffit que
soit suffisamment grand), et n’apporte pas grand chose `a l’analyse. Nous

noussommesdonc concentŕes sur la dynamique d’ordre 3 en (, , ). Il
présente une seule racine instable si :

Ceci sera v́erifié si est grand par rapport̀a et grand par rapport
à ou .

• grandpar rapport à veut dire que l’effet de richesse li´e à la dette
ext́erieure dans la consommation est suffisamment fort pour rendre stable la
dynamique de la dette extérieure. Si augmente, les paiements d’intér̂ets
sur la dette augmentent, mais la demande baisse, l’inflation est r´eduite et
le commerce ext´erieur s’améliore.

• grandpar rapportà ou veut dire quel’effet de la comṕetitivité
sur le commerce ext´erieur est grand par rapport `a l’effet du change r´eel sur
l’ équilibre du march´e des changes. Lorsque la dette ext´erieure augmente, le
change se d́epŕecie, le commerce extérieur s’aḿeliore, et si est grand par
rapportà la dette ext´erieure est stabilis´ee grâce aux gains de comp´etitivité.
Si était grand par rapport `a , la hausse de aurait comme effet essentiel
de ŕeduire la demande, donc l’inflation, donc de faire monter le taux d’intér̂et
réel et au contraire de rendre instable la dynamique de la dette r´eelle.
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2.4. Équilibre de long terme

La stabilité du capital productif implique :

où nous notons avec un ˆ toutes les grandeurs de l’équilibre de long terme.
La stabilité des prix implique , soit encore:

Nous notons le taux de change réel du dollar, soit :

La stabilit́e de la dette ext́erieureentrâıne :

La sommedes paiementsd’intér̂et sur la dette extérieure et du d́eficit
ext́erieurdoit êtrenulle pour que la dette soit stable. L’équilibre du march́e
des changesentraˆıne :

Le taux de change r´eel doit être compatible avec l’´ecart de taux d’int´erêt
entrelesÉtats-Uniset le restedu monde.Si le taux d’int́er̂et auxÉtats-Unis

montre, le taux de change réel du dollar s’appŕecie ( monte) puisque le
restedu mondeaccepteque les actifs libellés en dollars repr´esentent une
part plus importantede son portefeuille.

Enfin, l’ équilibre monétaire entraˆıne :

et d́etermine le prix d’́equilibre de long terme.
Les équations (15)̀a (20) impliquent :

Les conditionsde stabilité vues plus haut impliquent que . Une
appŕeciationréelle du dollar (hausse de), implique (voir (19)) une baisse
de la dette ext´erieure (pour un taux d’int´erêt donné) afin d’équilibrer la
balance courante. La baisse de la dette a pour effet essentiel d’augmenter
la consommation (voir le membre de droite de (22)). Par ailleurs, si

, une hausse de accroˆıt plus l’offre (capital) que la

demande (remplacement par l’investissement du capital d´eclass´e).
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La stabilit́e implique aussi que .

Une haussedu taux d’intérêt américain par rapport au taux d’int´erêt
étranger (hausse de ) implique une hausse de la dette r´eelle extérieure
des États-Unis exprimée en devises du reste du monde ( ) afin
d’équilibrer le march́e des changes. Puisque , ce sont les mouvements
de la dette (liée à ceux du change r´eel par (19)) qui vont l’emporter. Il y
a donchaussede la detteextérieure réelle (voir (24)) et dépréciationréelle
du dollar (voir (23)) pour aḿeliorer la balance commerciale etéquilibrer
le marché des changes.

Puisque nous nous pla¸cons dans le cas o`u les États-Unisont une dette
extérieure, nous supposons que (outre , ). On
a bien alors :

D’où : (voir (20)). La haussede a comme effets

ceux li és à la haussede l’ écart de taux d’int́er̂et analyśes ci-dessus.
Elle fait aussi monter les paiements d’intér̂et sur la dette (pour une
dettedonnée,voir (19)). Il en suit unedépréciationréellecompensatrice du
dollar ( ), qui renforcel’effet négatif de la hausse desur ; puisque

(la dette ext́erieure ŕeelle en devises du reste du monde) doitêtre
stabilisée,la baissesupplémentairede entraˆıne unehaussesupplémentaire
de . On peut maintenantexaminerl’ évolution de la demande de biens.
Celle-ci fait intervenir le terme (voir (17)). On a :

Le premier terme est positif, et correspondà l’effet richesse ( crôıt
avec ) ; le second est ńegatif, et correspond̀a l’effet comṕetititivit é (
décroı̂t avec ). Si est grand, l’effet richesse l’emporte, et
décroı̂t quandle taux d’intérêt monte; si estgrand,l’effet compétitivité
l’emporte, et crôıt avec .

L’ équilibre du march́e des biens s’écrit finalement :
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Une hausse de taux d’int´erêt a l’effet vu plus haut sur la partie
de la demande ; elle réduit le capital, donc l’offre de biens nette de la partie

qui est consomḿee terme ; elle ŕeduit l’investissement, donc

la demande(terme ).

Quelssont les effets d’une hausse de la propensionà consommer ? La
demande est accrue ; siest grand (c’est le cas aux́Etats-Unis), l’effet des
éléments de la demande dans le membre de gauche de (27) l’emporte (
est petit, la consommationabsorbela plupart de la production).

L’ évolution du taux d’inter̂et d’équilibre dépend des valeurs des
diff érents param`etres :

• si est grand (forte sensibilit´e de l’investissement aux taux d’int´erêt),
et petits, il y a haussede pour réduirela demande(d’investissement);

• si estgrand(forte sensibilit́e de la consommatioǹa la richesse, donc
à la dette ext´erieure), il y a hausse de(pour augmenter la dette ext´erieure
d’équilibre et réduire la demande) ;

• si est grand (forte sensibilité à la comṕetitivité du commerce extérieur),
il y a baisse de (pour entrâıner une appŕeciation ŕeelle du dollar et une
baissede la demande (ext´erieure)).

Le troisièmecasconduit à une réponseatypiquedu taux d’intérêt à long
terme à une baissedu taux d’épargne. La baisse de taux d’intér̂et fait
baisserla detteextérieure(à l’ équilibre du marché deschanges),d’où une
appréciationréelle (la dégradationde la balance commerciale compensant
la baissedes intér̂ets paýes au reste du monde pouréquilibrer 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’épargne aux́Etats-Unis (hausse de) :

– hausse du taux d’intér̂et d’équilibre,

– haussede la detteext́erieure (qui justifie la hausse de tauxà l’équilibre
de portefeuille mondial),

– dépréciation réelle du dollar (pour fournir des exc´edents commerciaux
qui compensentla haussedes paiementsd’intérêt ; celle-ci a deux causes,
la haussede la dette et celle du taux d’int́er̂et).

L’ équilibre monétaire est donn´e par (9). Puisqu’`a long terme le taux
d’intérêt réel montre, le stock de capital est r´eduit, ainsi que la production,
égale au capital̀a long terme. Puisque le taux d’intér̂et monte, et que
la production baisse, l’équilibre mońetaire implique qu’il y a une hausse
de prix.

Quel est l’effet de l’endogénéité du stock de capital ? (27) montre que la
hausse du taux d’intér̂et de long terme après un choc positif de demande
est plus forte. En effet, cette hausse r´eduit la demande mais, avec capital
endogène, aussil’offre, et de ce fait le déséquilibre du march´e des biens
est plus difficile à ŕesorber.

Regardons maintenant les effets d’une hausse exogène de l’investissement
( ). Si est grand, l’effet de demande l’emporte. Les effets sont les
mêmes que ceux d’une hausse de la propensionà consommer. Si était
petit, l’effet d’offre (hausse du capital en place) l’emporterait, mais le sens
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de la variation du taux d’int´erêt serait ambigu, puisqu’une baisse de taux
stimulerait aussi fortement l’offre de biens.

2.5. Évolution à court terme

On trouvera en annexel’analyse d’une dynamiquesimplifiée (en prix,
change, dette ext´erieure), qui permet d’obtenir des indications sur le type
de dynamiquequi prévautaprès le choc de demande.

Quand la demande aux́Etats-Unis s’accroˆıt (après une baisse du taux
d’épargne, une hausse exogène de l’investissement) le change réel du dollar
s’apprécie instantan´ement. Ceci contribued’une part à augmenter la dette
extérieure desÉtats-Unis, ce qui a l’effet majeur de r´eduire la demande
intérieureet ultérieurementde stabiliser la dette ; d’autre part̀a d́egrader
la comṕetitivité et le commerce extérieur, et ainsìa ŕeduire également la
demandeet à stabiliser la haussedes prix.

Initialement, la hausse de demande accroˆıt les prix et le taux d’int´erêt ;
il en suit d’une part une d´egradation de comp´etitivité, d’autre part une
dépŕeciation (anticiṕee) du change qui suit l’appréciation intiale. Au fur et
à mesurequela detteextérieures’accroˆıt, la demandeintérieure est r´eduite,
le taux d’intérêt baisseet le rythme de d´epréciation du dollar diminue.

Dans le mod`ele donné en annexe, le capital productif est fix´e, à des fins de
simplification. Qu’apporteson endoǵeńeité dansla réponse de court terme
au choc? Le taux d’intér̂et montant, le capital est progressivement réduit ;
ceci augmentel’inflation, conduit à uneplus forte pertede compétitivité et
à une plus rapide accumulationde dette extérieure.

On a donc les effets suivants, `a court età long termes, d’une baisse du
taux d’épargne,ou plus géńeralementd’une hausse exogène de la demande.

Court terme Long terme

Prix + +
Change +(1) –
Changeréel +(1) –
Taux d’intérêt + +
Capital – –
Dette ext́erieure + +

(1) + : appréciation.

La réponsedes diff érentesvariablesau choc de demande semble bien
conformeà celle que nous avons observée empiriquement pour leśEtats-
Unis : inflation plus forte et taux d’int´erêt plus élevé que dans les autres
pays; dépŕeciation réelle du change et d́eficit ext́erieur chronique ; faible
investissement.

La dépŕeciation ŕeelle de long terme du change est en théorie pŕećed́ee,
lorsque le taux d’´epargne baisse, par une appr´eciation réelle instantan´ee. Il
est intéressant d’observer qu’au moment du d´ecrochement du taux d’´epargne
des ḿenages et de la nation aux́Etats-Unis, le change réel s’appŕecie
brutalement. Il faut toutefois se rappeler qu’`a cetteépoque le d´eficit public
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augmente brutalement (de 1% du PIB en 1981 `a 3,4% en 1982, mais
ceci contribueévidemmentà la baisse du taux d’épargne global), mais
qu’aussi le taux d’intérêt à court terme monte fortement (14% en 1981
en moyenne), peut ˆetre sans rapport avec l’´equilibre du march´e des biens
ou l’inflation anticiṕee. Cependant,il y a une vraie similitude entre les
évolutions observ´ees et celles fournies par le mod`ele théorique.

Notre explication de la configuration bizarre de l’´economie am´ericaine
est donc la suivante : baisse du taux d’épargne de la nation, d’où à court
terme hausse de l’inflation et du taux d’int´erêt, appréciation du dollar ; par
la suite déficit extérieur, accumulationde dette, et n´ecessairement `a long
terme d́epŕeciation ŕeelle pouréquilibrer la balance courante.

2.6. Retour sur les éléments empirique vus en
introduction

Nous avons vu en introduction que le change réel du dollar est d́epŕecíe
depuis1985apr̀es une phase d’appréciation ŕeelle de 1982̀a 1986, et que sur
cettepériode, lesÉtats-Unis ont gagn´e des parts de march´e à l’exportation.
Dansla dynamiquedu mod̀ele théorique,il y a d’abordappŕeciationréelle,
puis dépŕeciation. Au début de la phase de d́epŕeciation, il y a encore des
déficits commerciaux,puisquela detteextérieures’accroˆıt. A long terme, il
y a excédentcommercialpour compenserla hausse des paiements d’int´erêt
sur la dette ext́erieure.

En 1993-94, LeśEtats-Unis montrent encore un d´eficit commercial. Ceci
signifie qu’on se situe encore dans la phase intermédiaire de la dynamique,
où la dette publique s’accrôıt. En conśequence, il faut s’attendre, d’après
notre modèle, à la poursuitede la dépréciationdu dollar jusqu’au point o`u
des excédentsextérieursapparaˆıtront.

On aurait donc aux́Etats-Unis durablement un taux d’´epargne plus bas,
un taux d’intérêt plusélevé, un investissement plus faible, une parit´e sous
évalúee en termes réels. Nous voulons maintenanttenter d’analyser ce
que pourraientêtre les conśequencesde cette situationà long terme sur
l’ensemblede l’économie mondiale. Pour cela, nous d´eveloppons un petit
modèle axé vers le long terme.

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

La probĺematique de long terme est la suivante : d’une part, la sous
évaluation chronique du dollar g´enère un biais de concurrence. Ceci rend
la production auxÉtats-Unis plus profitable, puisque le coˆut relatif de
production est plus faible compte tenu de la sousévaluation du dollar. Il
doit donc y avoir d´eplacement du capital mondial vers lesÉtats-Unis.
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Par ailleurs, le fait que le taux d’´epargne soit faible aux́Etats-Unis,si
la productionse déplacevers ce pays, ŕeduit le taux d’́epargne mondial,
ce qui doit faire monter le taux d’int´erêt mondial d’équilibre. Ceci peut
réduire le capital total install´e dans le monde. Enfin, si le taux d’int´erêt
aux États-Unis y est accru en raison de la faibleépargne, et si la mobilité
internationale du capital est forte, l’ensemble des taux d’int´erêt peutêtre
affecté, au détriment de l’accumulationdu capital.

Le modèle de long terme que nous d´eveloppons ci-dessous va illustrer
ces diff érents points.

3.1. Le mod èle

Nous supposons ici qu’à long terme, il y a souśevaluation ŕeelle du dollar
(en monnaiecommune,le coût de production est plus faible auxÉtats-Unis
qu’en Europe). Nous nous pla¸cons dans une configuration de long terme :
il y a parit́e de pouvoir d’achat (unicité du prix dans les deux pays), le taux
de change est stable (alors que dans le modèle pŕećedent, la dynamique
résultait de celle des prix et du taux de change), les taux d’int´erêt sont
identiquesdansles deux pays (nous supposonsici la parfaite mobilité du
capital). Nousintroduisonsunedéterminationnouvelledu capital productif,
avecun arbitragede localisationdu capitalentreles deuxpaysen fonction
desprofitabilités relatives. En raisonde la sousévaluation réelle du dollar
(en termes de coût de production), la profitabilit́e est plusélev́ee aux
États-Unis,ce que nous représentonspar :

où est le capital aux́Etats-Unis, dans le reste du monde,la fonction
de ŕepartition du capital qui d́epend de la profitabilité compaŕee.

Le capital total d́epend du taux d’int́er̂et mondial :

Nous supposons qu’il n’y a pas de mobilit´e de la population, et que de
ce fait la consommation dans chaque pays dépend de la production du pays
ainsi que la dette (ou des avoirs) ext´erieure du pays (comme dans le premier
modèle, nous introduisons un effet stabilisant de richesse) :

-

où est la dette extérieure desÉtats-Unis, et les composantes
exog̀enes de la consommation.

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

du capital aux États-Unis (ce qui correspond `a l’hypothèse de
(29)), ceci a augmenté la dette ext́erieure desÉtats-Unis (qui ont re¸cu un
investissement direct de l’´etranger). Ceci augmente la consommation
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dans le reste du monde, `a court terme, puisque le reste du monde re¸coit le
revenu correspondant (le terme de (30)). Ceci change donc l’équilibre :
si la propension `a consommer est plus faible dans le reste du monde qu’aux
États-Unis. On aura donc `a la fois pour la consommation de la
production (revenus salariaux), mais aussi pour la consommation
desrevenusdu capital investi aux États-Unis par les r´esidents du reste du
monde.

La production d´epend du capital en place :

où est la fonction de production.
L’ équilibre mondial des biens d´etermine le taux d’int´erêts d’équilibre :

où est le taux d’obsolescencedu capital.
Si , plus la dette ext´erieure desÉtats-Unis augmente,plus la

consommation mondiale faiblit, puisque le reste du monde a une propension
à épargnerplus faible.

Nous supposons que :

ce qui implique qu’unehaussedu tauxd’intérêt mondialréduit davantage la
demandequel’offre (nousavonsfait la même hypoth`ese pour leśEtats-Unis
dans le mod̀ele préćedent).

La balance commerciale deśEtats-Unis est donńee par l’ écart entre
production et demande int´erieure :

Si la propensioǹa consommer aux́Etats-Unis est forte, et si la dette
extérieure n’est pas trop grande, (32) et (34) impliquent que lesÉtats-Unis
ont un déficit extérieur ( ).

La dynamique de la dette ext´erieure deśEtats-Unis est finalement donn´ee
par :

A long terme, la dette extérieure converge vers :

La dette est d’autant plus forte que l’exc`es de demande est important.
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3.2. Effets d’un écart accru de profitabilit é au profit
des États-Unis

Cet écart accru implique une haussede , la part du capital mondial
installé aux États-Unis(32) montre que la variation de l’offre nette de la
partie variable de la consommation due `a la hausse de est :

Si (forte propensionà consommer aux́Etats-Unis), le premier
terme est n´egatif : le déplacement de la production mondiale vers lesÉtats-
Unis accroˆıt la demandemondialepuisquela propension `a consommer est
plus forte auxÉtats-Unis.

(36) montre que, lorsque monte:

La hausse du capital install´e auxÉtats-Unis accroˆıt la demande, d´egrade
la balance commerciale, d’o`u une augmentation de la dette `a long terme.

Puisque , le secondterme de (37) est positif : lesÉtats-Unis
ayantplus de detteext́erieure,lorsqu’ils ont une plus grande part du capital
mondial, la consommationest réduitepar le fait que la propension dans le
restedu mondeà consommerle revenudu capital est faible.

Si le premier effet l’emporte, lorsque augmente(plus fort excès de
profitabilité aux États-Unis)le taux d’intérêt d’équilibre augmente, ce qui
réduit le capital mondial (beaucoup plus dans le reste du monde qu’aux
États-Unis,en raisondu mouvementde ). Cependant, ce m´ecanisme est
réduit par le jeu des transferts de revenu du capital.

Puisque varie peu( monteet baisse),(36) montreque c’est
le mouvementdu taux d’intérêt qui est le facteur dominant dans l’´evolution
de la dette ext́erieure. La haussede implique une haussèa long terme
de la dette extérieure . En effet, pour que la dette soit stable, il faut
que l’effet de richessedansla consommationl’emporte ( ). La hausse
de la dette a alors comme effet majeur de réduire la demande intérieure
américaine, ce qui est stabilisant.

3.3. Effets d’une hausse de la propension à
consommer aux États-Unis

Nous étudions maintenant les effets d’une hausse de(propensionà
consommer aux́Etats-Unis). Il y a aussi hausse du taux d’int´erêt mondial,
puisquela demandeprogresse,et réductiondu capital productif mondial,
mais ici partaǵee entre leśEtats-Unis et le reste du monde. (36) montre que
la variation de la dette ext´erieure deśEtats-Unis résulte de :
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Il y a hausse de la dette ext´erieure, d’une part avec la hausse du taux
d’intér̂et, d’autre part avec la hausse de l’absorption auxÉtats-Unis,malgŕe
la baisse de l’investissement due `a la hausse de taux qui va en sens inverse.

Ainsi, à long terme, cumulant les deux sp´ecificités structurelles de
l’ économie am´ericaine (taux d’´epargne bas, avantage comp´etitif), on devrait
obtenir des distorsionsfortes de l’ économiemondiale : d́eplacement du
capital productif vers leśEtats-Unis,réduction du capital mondial avec la
haussedu taux d’intérêt réel (sauf dans le cas o`u le transfert de revenu
desÉtats-Unisvers le reste du monde annule cet effet), hausse forte de la
dette ext́erieure des États-Unis.

4 Conclusion

Le fait que lesÉtats-Unis aient un taux d’épargne bas, nettement inférieur
à celui des autres grands pays, a des cons´equences de court terme et de
long terme consid́erables. A court moyen terme, cette situation explique
le voisinagechoquantd’un déficit ext́erieur chronique deśEtats-Unis, de
taux d’intérêts plus élevés dans ce pays que dans le reste du monde et
d’une sousévaluationréelle du dollar; à long terme, elle laisse pr´esager
un ralentissementde la croissancemondiale et un transfert des activités
productivesvers les États-Unis.

Avoir une faible épargneest de fait peu pénalisant pour un pays dont la
detteextérieureestacceptée,puisquesi l’ économie mondiale est globalement
négativementaffect́eeparla haussedestauxd’intér̂et, celle-ci est compensée
pour ce payspar la redistributionmondialede la production.

La situation serait tr̀es diff́erente si la dette extérieure desÉtats-Unis
n’était plus accept´ee, c’est-à-dire si les autres pays ne voulaient plus acqu´erir
de titres libellés en dollar. Dans ce cas, la mobilit´e du capital entre les
États-Uniset le restedu monde deviendrait très faible. Le taux d’int́er̂et
aux États-Unis monterait consid´erablement pour r´eéquilibrer le march´e des
biens sans que ceci affecte le reste du monde. En particulier, la d´epréciation
réelle du dollar à long terme serait très faible.
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ANNEXE

Dynamique simplifi ée

Pour décrire la dynamique de court terme, nous examinons une dynamique
simplifiée d’ordre 3 (en , , ). Nous supposonsdonc que le capital
productif est exog̀ene. De plus, nous posons et , pour
simplifier la dynamique, en utilisant les conditions de stabilit´e vues dans le
texte (qui sp´ecificient par exemple que est petit).

Cette dynamique simplifi´ee s’écrit :

Le terme (partie exog̀enede l’investissement)nouspermetd’étudierles
effets d’un choc de demande.

A long terme, on a :

Un choc positif de demande ( ) entrâıne une hausse du taux d’intér̂et
réel d’équilibre, donc du prix d’´equilibre (à long terme, avec capital exog`ene,

on a voir (9 )). Il en suit une hausse de la dette extérieure (́equilibre

du marché deschanges),doncunedépréciation réelle (une forte d´epréciation
nominale) du change (équilibre de la balance courante).

Il est très difficile de visualiser en dimension 3 la trajectoire stable, et il
est plus ṕedagogique de regarder les dynamiques de dimension 2 en ()
et ( ).
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• Dynamique ( )

Elle a graphiquementl’allure suivante:

La trajectoire stable est . Lorsque la demande de biens augmente,
l’ équilibre passede à (avec haussede la dette ext́erieure et
dépréciation du change). A court terme, le change s’appr´ecie (de à )
puis sedéprécie progressivement. L’appr´eciation initiale augmente la dette
(le commerceext́erieursedégrade); au fur età mesure que la dette augmente,
la dépréciation anticip´ee ( ) diminue, puisque la demande int´erieure
est réduite et que de ce fait le taux d’int´erêt baisse. Initialement, le choc de
demandefait monter le taux d’int́er̂et, d’où l’appŕeciation instantańee.

• Dynamique ( )

Elle est très simple. (A1) montre que si on ignore la dette ,
et est solution stabledu syst̀eme. Lorsquela demandeintérieure
augmente, il y a donc simplement appr´eciation réelle du dollar ( ),
qui dégrade le commerce ext´erieur de mani`ere à stabiliser la demande.
La stabilit́e de la demande assure celle des prix, donc aussi celle du taux
d’intérêt et ce fait du change.
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• Dynamique ( )

Pour que cette dynamique soit stable, il faut que :

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

On a alors, graphiquement, la dynamique suivante :

Une hausse de la demande exog`ene ( ) fait passer l’équilibre de long
termede à . Elle implique une hausse initiale de prix, qui accroı̂t la
dette (en raison de la d´egradation de la balance courante. L’accroissement
de dette r´eduit la demande de biens et stabilise les prix.
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