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L’insuffisance d’épargne mondiale est souvent évoquée comme la cause majeure de la croissance lente, des taux d’intérêt réels élevés, des difficultés de la modernisation des pays d’Europe de l’Est ou des pays en voie de développement.
 
Cet ouvrage fait le point sur cette question d’un point de vue tant pratique et empirique que théorique.
 
Quels sont les effets de la baisse des taux d’epargne ?
 
Dans quels cas peut-on réellement parler d’insuffisance d’épargne, et comment peut-on y remedier ? Quelles sont les explications raisonnables des évolutions des comportements dans les pays de l’OCDE et des besoins à l’Est, dans le Sud de l’Europe ?
 
Les politiques économiques, les accords monétaires ou les intermédiaires financiers peuvent-ils contribuer à améliorer la nature de l’epargne ?
 
On voit que ces questions sont au centre des débats qui vont marquer les prochaines années : apports de l’unification monétaire de l’Europe, des systèmes de retraite, des politiques fiscales ; capacité à revenir sur un chemin de croissance permettant de stabiliser le chômage et de dégager des surplus disponibles pour les régions moins avancées ; contribution des banques et des organismes internationaux à la croissance mondiale.
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Avant-Propos
 
En 1990 et 1991, le Commissariat Général du Plan a réuni un groupe de travail pour réfléchir sur l’allocation internationale de l’Epargne.
 
Le présent ouvrage constitue un prolongement des travaux de ce groupe puisqu’y sont rassemblés, outre les réflexions empiriques et théoriques développées à cette occasion, des chapitres présentant une revue des avancées les plus récentes dans le domaine des analyses des mécanismes de l’épargne.
 
Le lecteur pourra donc trouver ici l’état des connaissances sur les liens entre l’épargne, la croissance, les taux d’intérêt ; les comportements microéconomiques d’épargne et d’endettement ; les problèmes posées par les transferts internationaux d’épargne et les perspectives nouvelles dans ce domaine ; le rôle des marchés, des intermédiaires financiers et institutionnels. Nous avons utilisé les approches les plus diverses pour examiner ces questions : analyses historiques ; statistiques macro et microéconomiques ; tests économétriques ; formalisations mathématiques simples.
 
Nous tenons à remercier P.Y Cosse et J.B. de Foucauld, les participants au groupe du Commissariat Général du Plan, les contributeurs à ce volume : Didier Blanchet (INED) ; Jean-Pierre Chauffour (CEPII) ; Phil Davis (Banque d’Angleterre) ; Claude Dupuy (Caisse des Dépôts et Consignations) ; Alexander Italianer (Commission des Communautés Européennes) ; Moncef Kaabi et François Lecointe (Caisse des Dépôts et consignations) ; Joël Metais (Université Paris-IX-Dauphine) ; Jean Pisani-Ferry (Commission des Communautés Européennes) ; Joachim Oliveira-Martins (OCDE ; Nathalie Ricœur (Caisse des Dépôts et Consignations.
 
Nous remercions particulièrement Valérie Martin, secrétaire du groupe Allocation Internationale de l’Epargne, et le secrétariat du Service des Etudes Economiques de la Caisse des Dépôts pour leur aide précieuse.
 
Patrick Artus - Claude Bismut - Dominique Plihon.

 
 
 


 


 
Introduction
 
La croissance des pays industrialisés s’est ralentie ; la France ne fait pas exception. Suite à une croissance plus modérée des dépenses publiques, c’est l’investissement des entreprises qui avait tiré la croissance dans les années d’expansion qui ont suivi le contrechoc pétrolier de 1985 ; c’est la chute de l’investissement qui a entraîné les économies vers le bas du cycle et qui handicape aujourd’hui la reprise. Ainsi tendent à disparaître, mais de manière malsaine, les risques de tension entre l’épargne et l’investissement.
 
Si un meilleur équilibre entre l’épargne et l’investissement doit être obtenu au prix d’un ralentissement de la croissance avec ses conséquences néfastes sur l’emploi et sur le bien-être, cela mérite que l’on s’interroge. Ou bien le ralentisement de la croissance est un accident purement conjoncturel et il faut s’attendre, lors de la reprise, à de nouvelles tensions sur l’équilibre épargne-investissement, ou bien nos économies sont en train de s’ajuster vers une trajectoire de croissance faible ouvrant des perspectives fort sombres à moyen-terme.
 
Cette conjoncture nouvelle justifie l’ouverture d’une réflexion sur les conditions de la croissance d’une économie mondiale dont les contradictions ne semble pas cesser de s’accroître : contradiction entre la croissance globale des besoins d’investissement à l’Ouest, au Sud et à l’Est et une épargne en stagnation : contradiction entre les pays en développement contraints à des programmes d’ajustement douloureux et des nations industrialisées importatrices d’épargne : difficulté de concilier la satisfaction des besoins publics, les grands équilibres, et la nécessaire croissance des ressources de secteur privé ; il faut que ces contradictions se résolvent, on ne peut accepter aujourd’hui que leur résolution se fasse par la mise en place d’un régime de croissance durablement réduit.
 
Le présent ouvrage tente d’apporter des éléments de réflexion, tant rétrospectifs que perspectifs, sur ces différents problèmes.
 
 
La première partie est consacrée au constat des évolutions récentes et tente de dégager une problématique d’ensemble. Les tendances de l’épargne et des taux d’intérêt doivent être examinées avec attention avant qu’un diagnostic d’insuffisance d’épargne puisse être formulé (Chapitres 1 et 3) ; il ne faut pas s’attacher uniquement à l’offre d’épargne, mais aussi aux besoins accrus en particulier par les évolutions technologiques (Chapitre 2) ; si les marchés financiers étaient parfaits et les agents économiques rationnels et bien informés, le problème d’insuffisance ne se poserait pas puisqu’on se situerait à tout moment sur un sentier de croissance optimale ; il faut donc examiner quelle est la nature des imperfections qui font devier de cette trajectoire (Chapitre 4).
 
La deuxième partie illustre l’ampleur des transferts internationaux nécessaires et les conséquences sur le financement de l’économie mondiale des changements structurels et institutionnels. L’évaluation des besoins d’épargne doit se faire sur la base des projets réalisables et non des besoins théoriques qui sont considérables, tant dans les pays d’Europe de l’Est (Chapitre 4) que du Sud (Chapitre 3). Les mécanismes de transfert des années 1980 sont profondément modifiées dans les années 1990 par la crise financière japonaise (Chapitre 2) et les perspectives d’union monétaire en Europe (Chapitre 1).
 
Le constat général est bien celui d’une faiblesse excessive de l’épargne par rapport à l’ampleur des besoins réels. Les politiques d’incitation doivent s’appuyer sur une analyse fine des comportements des agents, ce qui est l’objet de troisième partie. Il faut d’abord comprendre les causes principales de la baisse de l’épargne des ménages dans les années 1980, et savoir si un retournement de tendance est prévisible (Chapitre 1).
 
Peut-être le problème n’est-il pas tant celui du niveau global de l’épargne que celui des structures de financement, entre fonds propres et dette, entre titres longs et courts (Chapitres 2 et 3).
 
Le développement de l’épargne dépend non seulement des politiques publiques mais aussi de l’efficacité des systèmes financiers, analysée dans la quatrième partie. La déréglementation et la modernisation des marchés financiers ont joué un rôle favorable mais ont engendré un risque accru d’instabilité et une fragilité des intermédiaires (Chapitre 1). Le rôle potentiel des investisseurs institutionnels paraît considérable, leur évolution récente ayant consisté en une diversification internationale accrue (Chapitre 2). L’atrophie du système de retraite par capitalisation en France semble être un handicap tant du point de vue du niveau global de l’épargne financière que de sa structure, surtout si on prend en compte les effets induits sur l’accumulation de capital et les prix et taux d’intérêt d’équilibre (Chapitres 3 et 4).

 
 


 


 
PREMIÈRE PARTIE
 
CONSTAT ET PROBLÉMATIQUE
 
Cette partie est consacrée à l’analyse des grandes tendances de l’épargne et de l’investissement au niveau national et international (Chapitre 1) ; à l’examen de l’évolution des besoins d’épargne liée aux changements technologiques (Chapitre 2) ; à la recherche des différentes causes de hausse des taux d’intérêt réels (Chapitre 3) ; à la définition précise des concepts d’excès de taux d’intérêt ou d’insuffisance d’épargne dans le cadre des théories de la croissance (Chapitre 4).
 
 
 




 


Chapitre 1
 

Transferts internationaux d’épargne et intégration financière1

 
par Joaquim Oliveira-Martins2 et Dominique Plihon3
 
INTRODUCTION
 
Deux faits marquants caractérisent le financement de l’économie mondiale au cours de la période récente. On assiste, en effet, d’une part, à d’importants transferts internationaux d’épargne, qui ont pour contrepartie des déséquilibres profonds et durables de balance des paiements, et d’autre part, à un mouvement de globalisation et d’intégration financière internationale, ponctué par les innovations financières et la déréglementation. Cette étude analyse ces faits marquants, leurs inter-relations et leur portée. La première partie est consacrée à la mesure et à l’étude des transferts internationaux à partir des soldes de balances des paiements et des mouvements de capitaux. On privilégie, dans la mesure du possible, une approche en termes de stocks financiers mettant l’accent sur les tendances de longue période.
 
Dans la seconde partie, on cherche à déterminer si les mutations récentes du système financier international se sont traduites par une plus grande intégration des marchés internationaux de capitaux. Deux approches alternatives de mesure de l’intégration financière sont proposées et testées empiriquement.
 

 
1. LA RÉALITÉ DES TRANSFERTS INTERNATIONAUX D’ÉPARGNE
 
1.1. Les transferts internationaux d’épargne sur la période 1967-90 : structure et mutations
 
1.1.1. Analyse à partir des balances des paiements
 
Les balances des paiements qui retracent l’ensemble des relations entre pays et zones géographiques constituent un instrument priviliégé d’analyse des transferts internationaux d’épargne. Tout d’abord, on s’attachera à analyser l’évolution des déséquilibres mondiaux et de leur répartition géographique au cours des dernières décennies.
 
Une idée de la distribution géographique des déficits et des excédents d’opérations courantes dans le monde au cours des deux dernières décennies est donnée dans le graphique 1. La période étudiée a été décomposée en trois sous-périodes de sept ans, 1967-73, 1974-82 et 1983-1988. De façon à synthétiser le sens des transferts d’épargne, pour chacune de ces périodes, les soldes courants pour les grandes zones de l’économie mondiale ont été cumulés année par année. En outre, pour des raisons de comparabilité dans le temps ses cumuls ont été rapportés à la taille des flux courants mondiaux. Cette décomposition sur la période 1967-88 montre que les logiques des excédents et des déficits sont à la fois très imbriquées et très contrastées.
 
Schématiquement, la période 1967-73 est caractérisée par une logique de déséquilibres Nord-Sud, l’ensemble des pays du coeur industriel finançant, pour une large partie, le déficit structurel des pays périphériques. La période située entre les deux chocs pétroliers est celle des déséquilibres Sud-Sud, les importants excédents des pays pétroliers ont pour principale contrepartie l’augmentation du financement des pays en développement ; ce transfert de capitaux ne s’est pas fait de façon directe car, comme on le sait, le système bancaire des pays occidentaux a joué un rôle décisif d’intermédiation et de prise de risque sur les prêts effectués. Les positions de la dernière période traduisent une inversion des flux qui, d’une logique de déséquilibres Sud-Sud, sont passés plutôt à une logique de déséquilibres Nord-Nord. En effet, les pays de l’OPEP ont perdu leur rôle de créditeurs structurels et le Japon et l’Europe ont financé l’économie américaine, alors même que le déficit structurel des pays périphériques se réduit substantiellement. Par conséquent, la majeure partie des transferts d’épargne se situe à l’intérieur des pays industrialisés.
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GRAPHIQUE 1
 
Distribution géographique des soldes d’opérations courantes, 1967-88
 
 

 
NB : La zone Europe correspond aux pays de l’OCDE européens. La zone Reste du monde (RdM) comprend tous les autres pays non spécifiés et notamment les pays en développement non-pétroliers et les pays de l’Est. « Ecart » désigne le l’ajustement comptable à l’échelle mondiale et non-ventilé géographiquement, entre l’ensemble des positions nettes débitrices et créditrices.
 
Source : CEPII, Base CHELEM BOP.


 
Le graphique 2 donne l’évolution entre 1989-90 des soldes courants pour les cinq zones retenues. Il apparaît ainsi qu’à la fin des années quatre-vingt, la répartition des soldes s’est maintenue approximativement dans la configuration 1983-88.
 
Dans les graphiques 1 et 2, la variable « écart » représente le désajustement statistique constaté au niveau mondial entre des déficits et les excédents d’opérations courantes. A ce propos, il est important de remarquer que l’existence d’un écart statistique au niveau mondial peut troubler la vision proposée de la répartition géographique des flux. Le Fonds Monétaire International (FMI) a entrepris un effort particulièrement important pour résoudre ce problème. Cet effort se traduit par la publication des données de balances des paiements courants corrigées des principaux écarts statistiques, FMI (1987). Le détail géographique est extrêmement réduit car il se limite pour l’essentiel à deux grandes zones : les pays industrialisés et les pays en développement ; aussi, les données corrigées ne sont disponibles qu’à 
partir de 19834. A partir de ces données, le graphique 3 retrace l’effet des ajustements proposés par le FMI sur les soldes d’opérations courantes des deux grands groupes de pays.
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GRAPHIQUE 2
 
Soldes d’opérations courantes, 1989-90
 
Source : FMI, Balance of Payment Statistics, 1991.


 
Le graphique 3 montre que les données corrigées ne remettent pas en cause le constat précédent. Au contraire, elles accentuent le phénomène de l’inversion des flux constaté plus haut, et, suggèrent même qu’une partie du financement du déficit des pays industrialisés semble provenir des excédents (en données corrigées) réalisés depuis 1985 par les pays en développement. Cette évolution est naturellement le résultat de l’effort d’ajustement imposé par la crise de l’endettement de 1982-83.

 
1.1.2. Analyse à partir des mouvements de capitaux
 
Les balances des paiements enregistrent des données en flux qui ne donnent qu’une vision instantanée des transferts internationaux d’épargne. Notamment, dans le cas des mouvements de capitaux, le caractère transitoire 
et erratique des flux rend difficile tout analyse structurelle. D’où la nécessité de compléter les données précédentes par l’analyse des encours.
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Source : FMI, Balance of Payments Statistics, 1990, 1991.
 
GRAPHIQUE 3
 
Effet des corrections de l’écart statistique sur les soldes d’opérations courantes, 
(en milliards de dollars US)


 
A partir de données d’encours publiées par le FMI, les graphiques 4-8 montrent, en histogramme, la structure de la balance des capitaux (en termes de position nette) de quelques-uns des principaux pays industriels. Nous avons utilisé le découpage fourni par le FMI qui permet d’identifier les investissements directs, les investissements de portefeuille et les autres encours distingués par terme et par secteur5.
 
En premier lieu, on constate la position extérieure globale des Etats-Unis largement débitrice (environ 400 milliards de dollars d’engagements nets, fin 1990). Par contraste, la position extérieure globale des autres principaux pays industriels est créditrice. Les plus forts avoirs nets extérieurs étant concentrés au Japon et en Allemagne (respectivement, 330 et 370 milliards de dollars de créances nettes en 1990). Les transferts nets d’épargne sousjacents 
à la position nette extérieure se décomposent, selon les pays, en différents pays de transactions financières.
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Source : FMI, Balance of Payments Statistics, 1991.
 
GRAPHIQUE 4
 
Structure de la position nette des Etats-Unis, 1990 
(en milliards de dollars US)


 
Les investissements directs américains à l’étranger ont été et demeurent (en stocks) les plus importants (environ 600 milliards de dollars6, fin 1990) parmi les pays industriels. Mais, phénomène récent, ces avoirs sont à peu près contrebalancés par les investissements directs étrangers aux Etats-Unis. En d’autres termes, le capital investi par les entreprises américaines à l’étranger est désormais d’un montant comparable au capital investi aux Etats-Unis par les entreprises étrangères. Il est vrai que cette relative symétrie entre avoirs et engagements au titre des investissements directs se retrouve dans d’autres pays industriels (c’est notamment le cas pour le Royaume-Uni). La position du Japon est particulièrement singulière : le capital étranger investi dans les entreprises au Japon est vingt fois plus faible que la valeur du capital investi à l’étranger par les entreprises japonaises 
(respectivement, 10 et 200 milliards de dollards). En RFA, la position nette des investissements directs est aussi largement créditrice bien que beaucoup moins inégale. Au Royaume-Uni, l’importance et la relative symétrie des investissements directs à l’étranger et dans le pays est liée aux activités d’intermédiation des consortiums installés sur la place de Londres.
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GRAPHIQUE 5
 
Structure de la position nette du Japon, 1990 
(en milliards de dollars US)


 
Le Royaume-Uni se caractérise aussi par l’importance de ses avoirs nets dans le domaine des investissements de portefeuille, d’un montant comparable aux avoirs nets japonais (respectivement, 160 et 200 milliards de dollars, fin 1990). Une telle situation s’explique par les excédents passés des paiements courants qui témoignent d’une épargne disponible, par rapport à l’investissement interne, et placée à l’étranger. Ces avoirs nets en valeurs mobilières étrangères sont aussi la conséquence du dynamisme des institutions bancaires et financières anglaises.
 
A l’inverse, les Etats-Unis, la RFA et la France ont une position débitrice en investissements de portefeuille. Les achats nets d’obligations et autres titres par les non-résidents sont la principale modalité du financement extérieur de l’économie américaine, principalement sous la forme de bons du Trésor destinés à financer le déficit du budget fédéral.
 
Pour ce qui concerne les réserves officielles de change, celles-ci constituent la principale forme prise par les avoirs français à l’étranger (évaluées 
dans les statistiques du FMI à près de 60 milliards de dollars, fin 1989). Le Japon et la RFA ont aussi accumulé au cours des dernières années des montants assez considérables de devises (environ 80 milliards de dollars, fin 1990).
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Source : FMI, Balance of Payments Statistics, 1991.
 
GRAPHIQUE 6
 
Structure de la position nette de la RFA, 1990 
(en milliards de dollars US)


 
La position extérieure du secteur bancaire revêt également une physionomie très variable selon les pays, qui correspond à une spécialisation différenciée des systèmes bancaires nationaux. Dans le cas du secteur bancaire français, la position extérieure nette à court terme est débitrice et d’un montant comparable à la position nette à long terme qui elle est créditrice. Cette configuration provient de ce que les banques prêtent à long terme à leur clientèle des devises qu’elles ont emprunté à court-terme sur le marché interbancaire international, activité appelée « transformation d’échéance », ce qui est une des dimensions essentielles du rôle d’intermédiation internationale des banques françaises.
 
La position extérieure nette des banques anglaises et japonaises apparaît très différente : ces dernières ont, en effet, une position débitrice à court terme beaucoup plus importante que leur position créditrice à long terme. L’endettement extérieur à court terme des banques anglaises et japonaises n’a donc pas pour contrepartie principale les prêts à long terme effectués au 
profit de l’extérieur ; il sert également aux banques en question à financer les crédits intérieurs ou la couverture de titres étrangers par les résidents. Dans le cas du Japon, l’endettement massif à court terme des banques à l’étranger (254 milliards de dollars, fin 1990) est venu d’ajouter à la capacité de financement de la Nation (mesurée par les surplus de la balance courante) ; les possibilités de prêts et surtout d’investissements à l’étranger des agents privés japonais se sont ainsi trouvé augmentées d’autant.
 
[image: Illustration]
 
 
GRAPHIQUE 7
 
Structure de la position nette du Royaume-Uni, 1990 
(en milliards de dollars US)



 
1.1.3. Une nouvelle distribution des actifs internationaux
 
La nouvelle configuration des soldes de paiements courants et la réorientation des transferts internationaux d’épargne ont amené une redistribution des actifs internationaux et du rôle des places financières internationales. En particulier, on a assisté à des importantes mutations du système financier international.
 
Le fait marquant de ces dernières années est l’émergence du Japon, et en contrepoint, le net repli de la Grande-Bretagne et des Etats-Unis dans le processus d’intermédiation financière internationale. Ce constat est particulièrement 
vérifié lorsque l’on analyse les évolutions récentes concernant les activités internationales des banques. La répartition géographique de leurs actifs internationaux s’est profondément modifiée, comme le montre le tableau 1.
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Source : FMI, Balance of Payments Statistics, 1991.
 
GRAPHIQUE 8
 
Structure de la position nette de la France, 1989 
(en milliards de dollars US)
 
 

 
NB : Pour la France les données de stocks sur les investissements directs ne sont pas disponibles.


 
La part des banques anglaises, qui était la plus élevée en 1975, a brutalement chuté pour devenir l’une des basses parmi les pays industrialisés. L’encours des actifs internationaux des banques américaines a subi une nette décélération tandis que leurs homologues nippones ont multiplié le leur par 100 depuis 1975 et sont devenues, de loin, le premier créancier mondial. La part des banques françaises sur le marché des prêts internationaux se maintient, celle des banques allemandes et italiennes tend à progresser. Ces résultats reflètent des stratégies bancaires fortement différenciées : alors que les banques américaines ont cherché à réduire et à restructurer leur réseau à l’étranger, les banques japonaises ont au contraire développé l’extension mondiale de leur réseau. Les stratégies bancaires internationales sont elles-mêmes influencées par les situations financières nationales. Ainsi la crise financière japonaise de la fin des années 1980 a-t-elle amené un changement 
de politique des banques nippones qui ont recentré leur activité sur les opérations domestiques depuis 1990 (voir la contribution de C. Dupuy dans cet ouvrage). On devrait assister dans le futur à une moindre progression des avoirs internationaux à long terme des banques japonaises. De même, comme le montre l’histoire financière, un système bancaire national ne peut durablement maintenir une position internationale dominante sans la base d’un excédent des paiements extérieures. L’effondrement du poids international des banques britanniques s’explique ainsi.
 
 
TABLEAU 1
 
Avoirs internationaux des banques
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Source : Banque des Règlements internationaux.


 
Il faut cependant éviter de réduire le rôle international des systèmes financiers au simple recyclage de ces excédents. La montée en puissance du système bancaire japonais s’explique également par le rôle joué par celui-ci dans le financement mondial depuis le milieu des années 1980. Comme il a été montré plus haut, les banques nippones ont procédé à une transformation de capitaux à court terme, collectés par un endettement massif sur les marchés internationaux, en financements à long terme, sous la forme de prêts, investissements directs et de portefeuille.
 
Les données du tableau 2 se situent du point de vue de la localisation des activités bancaires internationales. La place de Londres demeure la première place financière internationale, en dépit d’une balance des paiements courants structurellement déficitaire depuis la fin de la guerre, tandis que le poids des autres places européennes (notamment Francfort) reste peu élevé.
 
Le poids des Etats-Unis sur le marché de l’intermédiation bancaire internationale a fortement baissé en dépit de la dérèglementation de ces 
activités sur le sol américain avec la création, depuis le début des années 1980, de zones franches bancaires (les International Banking Facilities) destinées à rapatrier les activités bancaires offshore.
 
 
TABLEAU 2
 
Localisation des activités bancaires internationales 
parts des principales places en %*
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Source : Banque des Règlements Internationaux.
 
* Les pourcentages correspondent à la part par rapport au total des pays déclarants à la BRI de la position externe en devises et en monnaie nationale des banques déclarantes dans chaque pays.
 
** Y compris les International Banking Facilities.



 
La part des activités bancaires internationales traitée à Tokyo tend à rejoindre celle de Londres qui s’effrite progressivement. Les banques japonaises contribuent d’ailleurs largement au dynamisme de la place de Londres où elles détenaient, fin 1989, 36 % de toutes les créances bancaires internationales de la City, la part des concurrentes américaines n’étant alors que de 15 % environ.
 
Ainsi, dans les dernières années, les mouvements de capitaux ont pris une ampleur qui va bien au-delà de ce qui est requis pour le financement des opérations courantes. Ce phénomène est une illustration de l’autonomie prise par les opérations financières internationales.


 

1.2. Mise en perspective historique : les transferts d’épargne au XIXe siècle

 
Le recul de l’histoire permet de relativiser l’importance actuelle des déséquilibres de balances des paiements et des mouvements de capitaux.
 
Les données rétrospectives montrent en effet que la période de l’étalon-or (1880-1913) a été marquée par d’importants flux internationaux de capitaux 
avec, pour contre-partie, des déséquilibres profonds et durables des balances des paiements courants. Comme l’indique le tableau 3, de 1880 à 1913, six des huit économies pour lesquelles on dispose de données ont connu des surplus ou déficits en moyenne supérieurs à 2.5 % du PNB. En revanche, pendant l’après-guerre (1960-1980), aucun de ces pays n’a dépassé ce seuil moyen de 2.5 % pour son solde extérieur. La montée des déséquilibres extérieurs qui caractérise la seconde moitié des années 1980 nous rapproche de la configuration des années 1880-1913. Certains auteurs voient dans les analogies entre la situation actuelle et celle qui a prévalu sous le régime de l’étalon-or, notamment en ce qui concerne l’importance des déséquilibres extérieurs et des transferts financiers internationaux, une caractéristique des périodes de libéralisation et d’intégration financière internationale (Bayoumi, 1990).
 
 
TABLEAU 3
 
Les déséquilibres des balances courantes 1880-1990 
en pourcentage du PNB
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Sources : 1880-1913 : Bayoumi (1990), 1960-1990 : OCDE.


 
Pour certains auteurs, le degré d’intégration financière internationale constaté aujourd’hui ne serait pas supérieur à celui atteint dès le milieu du XVIIIe siècle (Zevin, 1989). Les informations collectées par les historiens montrent en effet que les marchés financiers européens - surtout Amsterdam, Londres et Paris - étaient alors déjà étroitement intégrés, au sens où on l’entend aujourd’hui, c’est-à-dire que les cours des titres connaissaient les mêmes évolutions sur les principales places financières (Neal, 1985).
 
 
L’importance relative des dettes et créances internationales était supérieure à ce qu’elle est au début des années 1990. En 1760, la dette extérieure nette de la Grande-Bretagne, qui s’était fortement endettée auprès des Provinces Unies (qui englobaient les Pays-Bas actuels) et d’autres investisseurs étrangers, représentait 23 % de son PNB7. En 1800, la position extérieure de la Grande-Bretagne était devenue créditrice de 5 % du PNB ; ce ratio créditeur s’est ensuite fortement accru pour atteindre 38 % en 1850. Compte tenu de la taille de l’économie britannique dans l’économie mondiale des XVIIIe et XIXe siècles, ces pourcentages représentaient des flux de capitaux considérables.
 
La France avait également une position de créancier international, de l’ordre de 4 % de son PNB en 1815, ce ratio passant à 6 % en 1850. Ces transferts d’épargne allèrent principalement vers les Etats-Unis dont la dette représentait 13 % du PNB en 1805 pour descendre à 8 % en 1850. Parmi les autres pays emprunteurs internationaux, on trouve l’Inde et l’Italie dont les taux d’endettement extérieur net s’élevaient respectivement a 8 % et 3 % en 1860.
 
Les taux d’endettement extérieur augmentèrent fortement pendant la période de l’étalon-or (1880-1913). En 1913, la dette extérieure nette du Japon et de la Russie équivalait à plus de 20 % du PNB ; ce pourcentage atteignait plus de 30 % pour l’Inde et le Danemark. Ces ratios étaient proches de ceux que connaissent actuellement certains pays en voie de développement. Symétriquement, à la veille de la première Guerre Mondiale, les positions des pays créanciers s’élevèrent jusqu’à 153 % du PNB anglais et 97 % du PNB français. Aujourd’hui, les positions extérieures globales n’atteignent pas des proportions aussi importantes.


 
2. LE DÉBAT SUR LE DEGRÉ ACTUEL D’INTÉGRATION FINANCIÈRE
 
Il est maintenant couramment admis que le système financier international est devenu planétaire. Pour la première fois depuis le début du siècle, une sphère financière « globalisée » s’est à nouveau développée au cœur de 
l’économie mondiale (Aglietta et alii (1990)). Ce processus de globalisation, avivé par la déréglementation et les innovations financières, a permis d’abolir simultanément les contraintes d’espace (disparition des frontières avec la suppression du contrôle des changes) et de temps (transmission des informations en temps réel grâce au progrès technologique).
 
Dans ce contexte, un débat s’est instauré sur le point de savoir si les marchés financiers nationaux sont désormais complètement intégrés dans le cadre d’un marché mondial et unique des capitaux. Le problème du degré d’intégration financière internationale a donné lieu à deux types d’approches mettant l’accent respectivement sur les mouvements de capitaux liés aux transferts internationaux d’épargne et sur les ajustements de prix des marchés financiers. Ces deux approches sont ici successivement évaluées8 empiriquement.
 

2.1. Analyse des mouvements de capitaux : l’approche à la « Feldstein-Horioka »
 
La première approche de l’intégration financière internationale repose sur l’analyse des mouvements de capitaux induits par les ajustements entre épargne et investissement. Son point de départ est l’identité comptable, bien connue, qui établit l’équivalence entre le solde extérieur et la balance entre l’épargne et l’investissement domestiques. Elle permet de faire le lien entre l’analyse de la balance des paiements développée plus haut et les comportements d’épargne et d’investissement. En effet :
 

(1) 
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où S et I sont l’épargne et l’investissement domestiques, Y et E le revenu national et la demande intérieure, X et M les exportations et les importations de biens et services. Un déficit (un excédent) des transactions courantes a pour contrepartie nécessaire une insuffisance (un excès) d’épargne domestique par rapport à l’investissement. Ainsi, tout déficit (excédent) des transactions courantes peut être interprété comme le résultat d’une entrée (sortie) de capitaux induite par une épargne domestique inférieure (supérieure) à l’investissement. Dans cette perspective, et tenant compte de l’ajustement 
du taux de change, les flux nets de biens et services s’adaptent aux flux nets de capitaux. Même si cette approche peut sembler attrayante, il semble vain de vouloir trouver un sens de causalité bien défini entre les deux membres de l’identité (1) étant donné la détermination simultanée de l’ensemble des flux réels de biens et services et de leurs contreparties financières.
 
Néanmoins, si l’on privilégie le rôle des mouvements de capitaux, la montée des déséquilibres des balances courantes des années quatre-vingt pourrait s’expliquer principalement par les différences entre besoins d’investissement et capacités d’épargne dans les principaux pays industriels. Cette interprétation serait renforcée si les transferts internationaux d’épargne s’étaient trouvés facilités par une plus forte intégration financière internationale.
 
Ainsi, un grand nombre de travaux empiriques ont été menés pour déceler l’évidence empirique de l’intégration financière entre pays. Dans l’approche privilégiant les mouvements de capitaux, les tests réalisés reposent sur l’idée que si les déficits (surplus) de paiements courants sont effectivement dûs à une insuffisance (un excès) de l’épargne par rapport à l’investissement intérieur, l’épargne et l’investissement devraient être indépendants. Suite à l’article de Feldstein et Horioka (1980), le test empirique de la relation entre épargne et investissement a été réalisé dans la littérature en estimant sous plusieurs formes une relation linéaire entre le taux épargne et le taux d’investissement. Utilisant des moyennes pour la période 1960-74, les estimations de Feldstein et Horioka sur un échantillon de 15 pays industriels ont produit le résultat suivant : 
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où S, I et Y sont respectivement l’épargne intérieure, l’invgestissement et le revenu national. Le signe et la valeur très proche de un du coefficient du taux d’épargne semblent rejetter l’hypothèse selon laquelle l’épargne et l’investissement seraient déconnectés grâce à l’intégration financière internationale. Ces résultats ont été confirmés par les travaux plus récents, notamment par Penati et Dooley (1984), et Dooley, Frankel et Mathieson (1987).
 
Nous avons réalisé un test équivalent à partir de données de Comptabilité Nationale publiées par l’O.C.D.E. sur un panel de vingt pays industriels (les 23 pays de l’O.C.D.E. à l’exclusion de la Grèce, du Portugal et de la Turquie) durant la période 1960-88. Notre estimation est un peu plus exigeante que celle de Feldstein et Horioka puisque, au lieu de considérer 
seulement les moyennes, nous avons estimé la relation sur les données empilées à la fois dans leur dimension individuelle (pays) et temporelle9. Les résultats (voir Tableau 4) sont très voisins de ceux reportés dans les études mentionnées ci-dessus. Quelle que soit la période retenue entre 1960 et 1988, le coefficient de la relation entre le taux d’épargne et le taux d’investissement est voisin de 0.7. En outre, ce coefficient est d’une remarquable stabilité et toujours significativement différent de zéro. La corrélation entre le taux d’investissement et le taux d’épargne sur l’ensemble des vingt pays industriels retenus semble donc être assez bonne.
 
 
TABLEAU 4
 
Réexamen des relations entre épargne et investissement
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NB : Estimations réalisées sur des données empilées de 20 pays industriels sur différentes périodes entre 1960 et 1988. La définition de l’investissement utilisée ici est celle de la formation brute de capital fixe.


 
La démarche proposée par Feldstein et Horioka souffre d’importantes limites à la fois théoriques et empiriques qui sont maintenant assez bien développées dans la littérature. Sur le plan théorique, deux séries de critiques ont été faites à cette analyse de l’intégration financière. Tout d’abord, la corrélation des taux d’épargne (S/Y) et taux d’investissement (I/Y) nationaux peut être due au fait que l’évolution de ces deux variables obéit aux mêmes causes, notamment la croissance de la population et de la production nationale (Obstfeld, 1986). Si cette analyse est correcte, une situation de forte intégration financière internationale peut très bien aller de 
pair avec une étroite corrélation entre taux d’épargne et d’investissement ; en conséquence, la condition de Feldstein et Horioka n’est plus discriminante.
 
En second lieu, le lien entre (S/Y) et (I/Y) peut être le reflet de l’objectif d’équilibre extérieur de la plupart des politiques économiques nationales (Bayoumi, 1990). La bonne corrélation entre épargne et investissement serait le résultat des actions de politique économique concernant le solde des opérations courantes : les gouvernements ajusteraient, notamment, leur politique budgétaire en fonction d’un niveau donné du solde courant qui correspondrait à un ajustement entre épargne et investissement nationaux (Summers, 1988).
 
Sur le plan empirique, on peut dire que la méthode d’estimation retenue par Feldstein et Horioka, ainsi que par la plupart des travaux postérieurs, présente elle-même des insuffisances. Un des problèmes tient à la nature même de l’échantillon des pays considérés. En effet, on peut dire que les deux points d’« ancrage » de la relation sont donnés par deux points extrêmes : les Etats-Unis et le Japon (voir graphique 9). Etant donné que les autres pays se distribuent approximativement dans des positions intermédiaires à ces deux points extrêmes, la composante de variation individuelle est d’un poids déterminant dans l’estimation. Pour clarifier ce point et suivant la méthodologie d’analyse des données de panel (voir Dormont (1989)), nous avons procédé à l’estimation et à la comparaison de différents modèles représentant la relation entre le taux d’épargne et le taux d’investissement. Ces modèles sont les suivants : 


 
	– L’estimateur dit « total » qui correspond à l’application des MCO sur les données empilées et dont les résultats ont été donnés dans le tableau 4.
 
	– L’estimateur inter-individuel (ou « between ») qui résulte de l’application des MCO aux moyennes par pays sur la période considérée. Cet estimateur correspond au test initial effectué par Feldstein et Horioka.
 
	– L’estimateur par les moindres carrés généralisés du modèle à erreurs composées où l’on suppose que le terme aléatoire de la régression possède une composante spécifique aux pays.
 
	– L’estimateur intra-individuel (ou « within ») qui correspond à l’estimation par les MCO sur les écarts par rapport aux moyennes par pays.


 
Lorsque le modèle est bien spécifié et s’il n’y a pas de biais d’estimation, ces quatre estimateurs convergent en moyenne quadratique vers la même valeur. Ainsi, toute déviation systématique de l’un des estimateurs peut être le signe d’un problème de spécification. Le résultat de la comparaison des 
différents estimateurs est donné dans le tableau 5. Il est intéressant de remarquer, au cours de la période 1960-88, la baisse très régulière de la valeur de l’estimateur intra-individuel (ou « within ») jusqu’à devenir pratiquement égal à zéro en fin de période. Les autres estimateurs, dominés par la composante de variance inter-pays, donnent des résultats beaucoup plus stables. A partir des données de panel, il semble donc qu’au lieu de rejeter l’hypothèse d’une plus forte intégration financière, l’évidence empirique suggère qu’en termes d’ajustement dynamique, le taux d’investissement a eu tendance à se déconnecter de plus en plus du taux d’épargne.
 
Cette conclusion rejoint d’autres travaux qui ont mis en évidence un léger affaiblissement de la relation entre épargne et investissement dans les dernières années (voir Feldstein et Bachetta (1989) et Dean et alii (1990)). Dans la même voie, des études sur les pays en développement ont fait aussi apparaître que le degré de la liaison entre épargne et investissement est liée au degré d’ouverture des pays, Wong (1990).
 
En tout état de cause, en raison de ses limites d’ordre théorique et empirique, l’approche proposée par Feldstein et Horioka doit être complétée en tant que critère d’intégration financière. Ainsi, une démarche alternative consiste, au lieu de s’intéresser aux flux financiers, à centrer l’analyse sur la nature des ajustements de taux d’intérêt.
 
 
TABLEAU 5
 
Comparaison des différents estimateurs de la relation 
entre taux d’investissement et taux d’épargne

 
[image: Illustration]
 
NB : Coefficient estimé de la relation linéaire entre le taux d’investissement et le taux d’épargne. Les t de Student sont entre parenthèses.
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GRAPHIQUE 9
 
Les points d’« ancrage » de la régression de Feldstein-Horioka
 
 

 
NB : Les points représentent les taux d’épargne des Etats-Unis et du Japon sur la période 1968-88.



 
2.2. Intégration financière et évolution des taux d’intérêt
 
2.2.1. Loi du prix unique et corrélation des taux d’intérêt
 
Kindleberger (1987) propose de définir l’intégration des marchés financiers à partir de la loi du prix unique. L’intégration parfaite implique l’existence d’un marché unique, sur lequel se forme un seul prix pour chaque type de bien échangé. Donc, si l’on peut montrer que les taux d’intérêt nationaux portant sur des actifs identiques convergent vers les mêmes niveaux, la preuve est faite que les marchés financiers sont internationalement intégrés.
 
 
Plusieurs méthodes ont été utilisées pour étudier la convergence des taux d’intérêt. La méthode la plus répandue consiste à mesurer la corrélation entre les taux d’intérêt nationaux. Argy et Hodjera (1973) ont calculé dans ce but la corrélation entre les taux d’intérêt à court terme américains et de neuf pays industrialisés pour les années 1958-1971. Ils constatent que les coefficients de corrélation entre les taux courts ont fortement augmenté entre 1958-64 et 1965-71. Argy et Hodjera en tirent la conclusion qu’il y a eu, à partir de 1965, un accroissement significatif de l’intégration financière entre les principaux pays industrialisés, en particulier pour le Japon, le Canada, la Belgique, la France, les Pays-Bas et le Royaume-Uni. En revanche, l’évolution constatée est apparue moins nette pour la RFA, l’Italie et la Suisse.
 
Nous avons procédé également à une analyse de corrélation des taux d’intérêt à court et à long terme sur une période plus récente (1960-1990). Les coefficients de corrélation ont été calculés sur les différences premières des niveaux de taux d’intérêt, ce qui est plus discriminant. Comme le montrent les matrices de corrélation, présentées dans le tableau 6, les coefficients ont sensiblement augmenté de 1961-1978 à 1979-1990. On constate notamment une hausse des corrélations entre taux des pays européens, d’une part, et entre taux des pays européens et des Etats-Unis, d’autre part. La convergence des évolutions de taux d’intérêt semble ainsi s’être nettement renforcés de 1960 à 1990. Ce mouvement de convergence est plus important et plus général pour les taux à long terme. Les taux d’intérêt à court terme du Royaume-Uni et du Japon semblent faire exception à cette tendance à la convergence des taux.
 
Il est intéressant de rapprocher ces résultats de ceux obtenus par Vidal (1989) pour le début du siècle (1901-1913). Il apparaît, en particulier, que les évolutions de taux courts sur les marchés monétaires européens étaient alors plus interdépendantes que dans la période récente. Ce constat conforte un certain nombre d’analyses selon lesquelles les marchés de capitaux des grands pays industrialisés étaient davantage intégrés financièrement pendant la période de l’étalon-or qu’actuellement (Bayoumi (1990), Zevin (1989)). Parmi les explications avancées, on trouve l’idée selon laquelle le degré d’intégration financière internationale dépend notamment du régime de change. D’après cette approche, le régime de changes fixes et de stabilité monétaire qui a caractérisé la période de l’étalon-or aurait largement favorisé l’ouverture des marchés, tandis que le flottement des parités des principales monnaies, enregistré depuis le début des années 1970, serait un facteur de désintégration financière internationale (Nellis (1982) et Aglietta (1990)).
 
 
 
TABLEAU 6
 
Coefficients de corrélation des variations de taux d’intérêt 
Variations des taux d’intérêt à court terme : 1901-1913
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Sources : - 1901-1913 : J.-F. Vidal (1989) p. 168.
- 1960-1990 : Principaux Indicateurs Economiques, OCDE.
 
 

 
Note : - Taux à court terme : taux du marché monétaire. - Taux à long terme : taux sur les obligations publiques.


 
Comme le remarque Kindleberger (1987), le critère de convergence des prix n’est pas suffisant pour définir l’intégration. Celui-ci cite à juste titre le cas des taux d’intérêt européens dans les années 1970 qui évoluaient à des niveaux très proches car ils subissaient tous l’influence des taux de l’eurodollar, alors que les marchés européens communiquaient encore mal entre eux par suite des barrières réglementaires.

 
2.2.2. Intégration financière et parité des taux d’intérêt
 
Il convient donc de préciser davantage la notion d’intégration financière internationale liée aux ajustements de prix sur les marchés financiers. Deux critères distincts et complémentaires sont généralement utilisés à cet effet : la mobilité du capital et la substituabilité des actifs. Ces deux critères sont associés à deux versions de la parité des taux d’intérêt, ce qui les rend susceptibles de vérifications empiriques.
 
a) Mobilité du capital et parité fermée des taux d’intérêt
 
La mobilité du capital permet aux opérateurs internationaux d’aller investir là où ils le désirent : si un pays voit ses taux d’intérêt monter à la suite d’émissions supplémentaires de titres par le Trésor public, des entrées de capitaux se produiront jusqu’au moment où disparaîtra l’écart de taux avec l’étranger. La libre circulation des capitaux assure la convergence des taux d’intérêt entre actifs ayant des caractéristiques identiques. Celle-ci est parfaite en l’absence de coûts de transactions et de barrières telles que le contrôle des changes. Pour tester la mobilité du capital, on considère 
deux actifs libellés dans une même monnaie, mais avec des localisations différentes, dont les taux de rendement sont respectivement égaux à id et ie. On conclut que ces deux marchés sont intégrés si la parité fermée est vérifiée :
 

(2) 


[image: Illustration]



 
Les tests de parité fermée sont généralement effectués en analysant les écarts entre les taux d’intérêt des marchés domestiques id et externes ie- les euro-marchés - des monnaies. Soit z cet écart :
 

(3) 
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Pour une monnaie donnée, l’écart (z) est d’autant plus faible que la mobilité des capitaux est grande entre les marchés domestiques et externe de cette monnaie. L’existence d’un écart (z) important signifie qu’il existe entre ces deux marchés des barrières qui limitent la libre circulation des capitaux : en l’absence de risque de change (les actifs étant libellés dans la même monnaie), ces barrières peuvent être constituées par les coûts de transaction et les coûts liés à l’existence d’obstacles règlementaires (contrôle des changes) et fiscaux.
 
On s’attend à ce que les liens entre taux d’intérêt domestiques et externes des monnaies se soient renforcés au cours des années récentes par suite du processus d’abolition des mesures de contrôle des changes et d’harmonisation de la fiscalité de l’épargne qui a pris place parmi les pays industrialisés au cours des années 1980.
 
Afin de tester cette hypothèse, l’écart (z) a été calculé sur les taux d’intérêt domestiques et euro-marché à un mois. On a ensuite procédé à une mise en graphique (graphique 10), puis à l’estimation de la moyenne et des écarts-types de cet écart (z) pour les sous-périodes 1978-84 et 1985-91 (tableau 7).
 
On remarque sur le graphique 10, pour tous les pays considérés, que l’écart (z) entre les taux d’intérêt à un mois sur les marchés monétaires domestiques et les marchés « euro » correspondants a diminué depuis le début des années 1980 pour se rapprocher de niveaux proches de zéro en fin de période. Ce constat est corroboré par les informations contenues dans le tableau 7 où il apparaît que la moyenne et la volatilité des écarts (z), mesurée par les écarts-types, se sont le plus souvent réduites entre les sous-périodes 1978-84 et 1985-91. Cette évolution est particulièrement nette dans le cas de la France et l’Italie, pays dont les systèmes de contrôle des changes ont cloisonné, jusqu’à une date récente, les marchés monétaires interne et externe.
 
 
 
TABLEAU 7
 
Ecarts entre les taux d’intérêt à un mois sur les marchés monétaires 
et les euro-marchés des principales monnaies
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Source des données : Banque des Règlements Internationaux.


 
Au total, si l’on en croit ces résultats, la mobilité des capitaux s’est accrue de 1978 à 1991 sur les marchés monétaires des pays industrialisés qui n’avaient pas encore procédé à la libéralisation de leurs marchés de capitaux. Pour les principales monnaies, il y aurait désormais un marché monétaire qui tendrait à être unique, que ce marché soit localisé à l’intérieur ou à l’extérieur des frontières géographiques des pays émetteurs des dites monnaies.
 
Un certain nombre de travaux (par exemple Frankel (1989)) utilisent la relation de parité couverte des taux d’intérêt pour mesurer le degré d’intégration entre les marchés financiers. Cette relation, qui donne le niveau du taux de change à terme (F) d’une monnaie par rapport à son taux de change au comptant (E) en fonction des écarts entre taux sur la monnaie nationale (i) et la monnaie étrangère (i*), est la suivante :
 

(4) 
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Cette égalité est toujours nécessairement vérifiée au niveau des banques individuelles car elle ne fait que décrire la manière dont celles-ci fixent les taux d’intérêt à terme sur le marché interbancaire (Plihon (1991)). Donc, les écarts constatés au niveau macro-économique entre les deux membres de l’équation (4) sont essentiellement dûs au fait que les données obtenues ne constituent qu’une mesure approximative des taux d’intérêt et des taux de change effectivement utilisés par les banques (Artis et Bayoumi (1989)).
 
 
 
GRAPHIQUE 10
 
Parité fermée des taux d’intérêt
 
Ecarts entre les taux domestiques et les taux euro-marchés 
Taux d’intérêt à un mois - périodicité trimestrielle
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Ainsi faut-il se garder d’interpréter cet écart entre taux de report des monnaies et différentiel de taux d’intérêt comme une mesure du degré plus ou moins important d’intégration financière internationale.

 
b) Substituabilité des actifs et parité non couverte des taux d’intérêt
 
Une deuxième dimension de l’intégration financière, proche mais néanmoins distincte de celle fondée sur la notion de mobilité du capital, repose sur la substituabilité entre les actifs. Il y a substituabilité si des actifs nationaux et étrangers identiques ont le même rendement.
 
La substituabilité entre actifs dépend surtout du coût des risques : deux titres identiques dans deux monnaies différentes sont parfaitement substituables si l’écart de leur taux de rendement reflète exactement le risque de modification future du taux de change entre ces monnaies.
 
La parité non couverte des taux d’intérêt donne une mesure des risques et de la substituabilité des actifs10. Celle-ci repose sur la relation entre la variation anticipée du taux de change d’une monnaie (E°), d’une part, et l’écart entre le taux d’intérêt sur cette monnaie (i) et les taux des monnaies étrangères (i*), d’autre part :
 

(5) 
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avec : [image: Illustration] de change anticipé pour la période future t + n
 
Et =taux de change de la période courante t
 
Les tests de l’hypothèse d’intégration financière réalisés à partir de la parité non couverte nécessitent une mesure des taux de change anticipés. Cette condition est rarement satisfaite. Utilisant des données d’enquêtes sur le dollar, Frankel et Froot (1986) ont pu tester directement la relation (5) et sont parvenus à la conclusion que l’hypothèse de parité non couverte ne peut être rejetée sur les marchés des euro-monnaies à un mois.
 
Une autre approche consiste à postuler la rationalité des anticipations de change, ce qui permet de supposer que les prévisions de change effectuées par les opérateurs sont des prédicteurs non biaisés des taux de change. Sous cette hypothèse, la relation de parité non couverte peut être exprimée sous la forme linéaire suivante :
 

(6) 
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où ΔEt représente les variations du taux de change constatées ex post.
 
 
La relation (6) est une formulation de l’hypothèse d’efficience du marché des changes, qui suppose satisfaites deux conditions : (i) la rationalité des anticipations de change et, (ii) la parfaite substituabilité des actifs financiers.
 
On peut s’attendre à ce que les innovations financières récentes ainsi que la déréglementation des activités financières internationales aient contribué à accroître la substituabilité des actifs financiers et l’efficience des marchés. Afin de tester cette hypothèse, on va utiliser la même méthode que précédemment en analysant les propriétés de l’écart (w) constaté entre les deux membres de la relation (6) qui exprime la parité non couverte :
 

(7) 
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L’écart (wt) peut être qualifié de prime de risque dans la mesure où celui-ci résulte d’une imparfaite substituabilité des actifs financiers.
 
Cette prime de risque a été calculée pour les relations de parité par rapport au dollar et par rapport au mark sur données mensuelles avec des taux d’intérêt à un mois sur les euro-marchés, au cours de la période 1978-1991.
 
Les graphiques 11 et 12 retracent l’évolution de la prime de risque ainsi mesurée entre les neuf monnaies prises en compte. Il apparaît que la volatilité de l’écart (wt) est beaucoup moins forte entre les monnaies européennes considérées (mark, franc français et lire italienne) que pour les relations de parité calculées par rapport au dollar.
 
Le graphique 12 montre également, dans le cas de ces trois monnaies européennes, une nette tendance à la réduction de la volatilité de la prime de risque. Comme l’indiquent les données contenues dans le tableau 8 (voir p. 42), la stabilisation de la prime de risque est allée de pair avec une diminution conjointe de la volatilité des variations de change et des taux d’intérêt mesurés en niveau et en différentiel. Cette évolution est particulièrement nette depuis 1987, année au cours de laquelle ont été signés les accords de Nyborg qui organisent les interventions intra-marginales dans le cadre de SME.
 
Ce résultat irait à l’encontre de certains travaux sur le fonctionnement des zones-cibles (Svenson, 1989) qui concluent à l’existence d’un report de volatilité entre taux de change et taux d’intérêt dans le cadre du S.M.E.
 
Par ailleurs, sur le même échantillon, la relation suivante a été estimée :
 

(8) 
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où (wt) est la prime de risque et la variable (t) mesure le temps avec t = 1,2,3...n. Les valeurs estimées pour les coefficients (a) et (b) permettent de tester l’hypothèse d’une tendance à un accroissement de 
l’intégration financière, au sens d’une plus grande substituabilité des actifs financiers. Les résultats des estimations de la relation (8) sont donnés dans le tableau 9.
 
 
GRAPHIQUE 11
 
Parité non couverte des taux d’intérêt
 
Evolution de la prime de risque 
Taux d’intérêt sur les euro-monnaies à un mois - périodicité mensuelle
 
RELATIONS DE PARITE PAR RAPPORT AU DOLLAR
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GRAPHIQUE 12
 
Parité non couverte des taux d’intérêt 
Evolution de la prime de risque 
Taux d’intérêt sur les euro-monnaies à un mois - périodicité mensuelle
 
 

 
RELATIONS DE PARTIE PAR RAPPORT AU DEUΥCH MARK
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TABLEAU 8
 
Volatilité des composantes de la prime de risque 
Ecarts-types calculés sur les données mensuelles


 
 
 
 
 

 
 
	 
	1978-1986 
	1987-1991

 
 
	Taux de dépréciation - franc/mark 
	2.49 
	2.16

 
 
	Taux de dépréciation - lire/mark 
	5.73 
	2.94

 
 
	Ecart de taux d’intérêt - franc/mark 
	3.79 
	1.47

 
 
	Ecart de taux d’intérêt - lire/mark 
	3.46 
	1.88

 
 
	Niveau du taux d’intérêt - mark 
	2.55 
	2.16

 
 
	Niveau du taux d’intérêt - franc 
	4.65 
	0.97

 
 
	Niveau du taux d’intérêt - lire 
	4.98 
	1.21






 
 
TABLEAU 9
 
Analyse de la prime de risque (wt) sur la parité non couverte des taux d’intérêt 
Données mensuelles sur la période 1978-1991
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Source : Banque des Règlements Internationaux.
 
 

 
Note : Les coefficients (a) et (b) ont été estimés par la méthode de Cochrane-Orcutt pour prendre en compte l’auto-corrélation des résidus. Les paramètres indiqués entre parenthèses sont les t de Student.



 
Il apparaît que la tendance moyenne sur la période 1978-1991, est une prime de risque (wt) négative pour les relations du dollar avec le franc, la livre sterling et la lire. Ceci correspond au fait que la monnaie américaine a bénéficié de primes de risque négatives par rapport à ces monnaies. En d’autres termes, les monnaies en question ont dû être rémunérées avec un écart de taux d’intérêt supérieur à leur taux de dépréciation anticipé par rapport au dollar, ce qui correspond au paiement d’une prime de risque. En revanche, par rapport au mark et au yen, le dollar a été affecté d’une prime de risque positive.
 
S’agissant des relations de parité entre le mark et les monnaies européennes, on voit que le mark a également bénéficié pendant les années 
1978-1991 d’une prime de risque négative contre le franc, la livre sterling et la lire. Mais il convient de remarquer que la précision de l’estimation de la valeur de ces primes de risque est assez faible, étant donné l’importance de leurs écarts-types.
 
On constate cependant que les constantes estimées (a) de l’équation (8), qui peuvent être interprétées comme une mesure alternative des primes de risques moyennes, sont significativement positives dans le cadre de la relation de parité du dollar par rapport au mark et au yen, et significativement négatives pour la relation du mark par rapport au franc et à la lire.
 
Par ailleurs, les valeurs prises par le coefficient (b) attaché à la variable de temps (t) dans l’équation (8) sont cohérentes avec l’hypothèse d’une tendance à la diminution de la prime de risque. En effet, lorsqu’une prime de risque positive est constatée (coefficient (a) significativement positif), le coefficient (b) est négatif (cas des relations mark/dollar et yen/dollar). Symétriquement, pour les relations de parité caractérisées par une prime de risque significativement négative (coefficient (a) négatif), le coefficient (b) est positif : c’est le cas des relations de parité franc/mark et lire/mark qui, comme l’illustre le graphique 11, font apparaître une convergence vers zéro des primes de risque. Dans le cas des monnaies européennes, ce résultat pourrait signifier que le fonctionnement du SME se serait progressivement traduit par une réduction de l’asymétrie des monnaies par rapport au mark, et/ou par une plus grand rationalité des anticipations de change.
 
A nouveau, il convient d’être prudent dans l’interprétation de tels résultats puisque, comme on l’a vu, l’écart analysé ici (wt) peut aussi avoir pour cause la non-rationalité des anticipations de change. Seulement dans l’hypothèse d’anticipations rationnelles, la réduction de l’écart peut être interprétée comme l’accroissement de la substituabilité des actifs libellés dans les principales monnaies depuis la fin des années 1970.
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