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Les effets de la coordination

et de la coopération internationales
sur le déclenchement

des crises de change spéculatives

Olivier Loisel”
Philippe Martin"™"

Neous analysons les effels de la coordination et de la coopédration internationa-
les sur fe déclenchement ef la contagion des crises de change, dans fe cadre d'un
modéle & trois pays bati sur lapproche « clause de sortie » des systémes de chan-
ges fixes. Nous montrons que la coordinafion réduit la possibilitd d'anticipations
auto-rdalisatrices de crises spéculatives simultanées dans la région et restreint
Fensembie des équilibres multiples, mais qu'elfe peut renforcer ie risque de conta-
gion. L'effet de ia coopération est qualitativement semblable a ceiui de la coordi-
nation, mais quantifativement plus imporiant encore. Toutelois, pour &ire crédible
vis-a-vis des agents privés, la cooperation requistt Ia mise en place d'un fourd
dispasilif de commitment, par exemple sous la forme d'une organisation interna-
tionale chargée de faire respacter 'accord.

THE EFFECTS OF INTERNATIONAL COORDINATION AND
COOPERATION ON THE TRIGGERING OF SPECULATIVE EXCHANGE
RATE CRISES

We analyse the effecls of international coordination and cooperation on the
trigger action and the contagion of currenicy crises, in a three-couniry modef built on
the ‘escape clause’ approach of fixad exchange rate systems. We show that coor-
dination decreases the possibility of self-fulfilling expectalions of simulianeous
speculative crises in the region and reduces the set of multiple equilibria, but that it
may however induce more conlagion. The effact of cooperation is qualitatively
similar to that of coordination, but quantitatively still more imporfant. However, in
order to get credible vis-a-vis the private agents, cooperation requires the setfle-
ment of a heavy commitment lechnology, for example a supranational crganization
which enforces the agreement.
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INTRODUCTION

Les crises de change des années 1990, a savoir la crise du SME en 1992 et
en 1993, la crise du peso mexicain accompagnée de son effet Tequila en 1994
et la crise asiatique en 1997, ont chague fois impliqué plusieurs pays de la méme
région géographique, ayant fixé leurs monnaies soit au Deutsche Mark, soit au
dollar. Ce phénoméne de contagion régionale peut étre expliqué par 'existence
o’ externalités négatives aux dévaluations, spillovers commerciaux par exemple,
a P'origine de I'effet « domino » des crises de change. L’existence de ces ex-
rernalités négatives souléve naturellement la question de 1a coordination et de la
coopération internationales dans le contexte des crises de change.

Dans Je contexte des crises de change que nous étudions, le phénomene des
anticipations auto-réalisatrices et 1a multiplicité d’équilibres qu’il implique sont
essentiels, Une des questions centrales de cet article est donc d’amalyser I'impact
de la coordination et de la coopération sur les anticipations des agents et la
multiplicité des équilibres. La distinction entre coordination et coopération est,
a cet égard, importante. Cette distinction est reprise de Canzoneri et Henderson
{1991]. Dans le cas de la coopération, les gouvernements acceptent ia perte de
leur souveraineté pour minimiser ensemble une fonction de perte commune.
Cette solution requiert, pour &tre crédible, 'existence d’un dispositif de com-
mitment, par exemple sous ta forme d’une ingtitution supranationale chargée de
faire respecter ["accord entre les gouvemements. Cette exigence extrémement
forte en termes institutionnels fait que nous considérons 1’équilibre coopératif
comme une référence intéressante du point de vue normatif mais peu réaliste,
surtout dans le contexte des crises récentes. Dans le cas de Ia coordination, les
gouvernements choisissent de concert un équilibre non coopératif parmi les
équilibres non coopératifs. C’est la muliplicité méme des équilibres, engendrée
par I'existence d’ anticipations autoréalisantes, qui donne donc un rdle naturel &
ia coordination dans le contexte des crises spécutatives. L 'équilibre de coordi-
nation est plus réaliste que 1'équilibre coopéraiif puisqoe les gouvernements
n’ont besoin gue de communiguer entre eux pour se coordonner, par exemple
dans le cadre d’un forum régional. La coordination ne requiert ni abandon de
souveraineté, ni mise en place d’une institution supranationale. En effet, contrai-
rement a I'équilibre coopératif, 1’équilibre de coordination est tel qu’aucun
gouvernement 1’z intérét A en dévier unilatéralement,

L’externalité négative que nous retenons dans le cadre de notre modéle est
basée sur I'existence de liens commerciaux entre les pays, D aprés 1'étude
empirique de Glick et Rose {1998} portant sur cing crises différentes, ces liens
commerciaux représentent le principal facteur de contagion régionale des crises
de change. Eichengreen, Rose et Wyplosz [1996], utilisant trente années de
données de panel concernant vingt pays industrialisés, concluent également &
I'importance des liens commerciaux comme canal de transmission des crises de
change, leur pouvoir explicatif étant supérieur & celui des similitudes macro-
économiques entre pays.

Qutre I"approche théorique des interactions stratégiques internationales adop-
tée par Canzoneri et Henderson [1991], notre analyse est bitie sur la littérature
s’attachant 2 la moddlisation des crises de change, et plus précisément sur
I’approche avec clause de sortie des systtmes de changes fixes, initie par
Obstfeld {1991]. Cette approche, dite de deuxitme génération, consiste a sup-
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poser que les gouvernements prennent Ja décision de dévaluer ou non aprés en
avoir pesé les avantages et les inconvénients. Elle se distingue en cela des
modeles de premiére génération a la Krugman [1979], ot les crises surviennent
parce que les spéculateurs comprennent que la politique monétaire menée est
incompatible avec le maintien de la parité fixe a long terme.

Par ailleurs, notre modéle dérive directement du cadre ad hoc de Barro et
Gordon [1983], mais 1’utilisation d’un modéle micro-fondé de concurrence mo-
nopolistique par Loisel et Martin [2001] aboutit & des résultats similaires. La
résolution analytique de ce modele micro-fondé est néanmoins plus ardue au
point qu’elle n’est menée que localement et qu’elle ne permet en particulier ni
d’étudier 1’effet de la coopération dans le cas général ni d’endogénéiser le taux
de dévaluation. Le modele plus simple que nous adoptons ici ne présente aucun
de ces inconvénients, au prix d’'une absence de micro-fondations.

Malgré leur caractere régional, les crises de change n’ont jusqu’a présent été
étudiées théoriquement que dans le cadre de modg@les a deux pays, I’un fixant
unilatéralement la parité de sa monnaie 2 celle de I'autre!, que ces modiles
soient de premidre ou de deuxiéme génération. Rompant avec cette tradition,
notre modéle a trois pays permet d’analyser le rlle des liens commercianx dans
le déclenchement et la contagion des crises de change. Nous mettons en scéne
trois acteurs : le secteur privé et les deux gouvernements qui ancrent la monnaie
de leur pays a celle du troisiéme pays. Le secteur privé joue le premier, antici-
pant I’issue du jeu entre les deux gouvernements. Ce sont les interactions stra-
tégiques entre ces trois joueurs qui conduisent a 1’apparition de crises de change
spéculatives. Nous montrons tout d’abord que quand bien méme les dévalua-
tions n’offrent aucun avantage compétitif a 1’équilibre, c’est-a-dire lorsqu’elles
sont parfaitement anticipées, I'importance des liens commerciaux entre les pays
augmente le risque d’occurrence des crises de change provoquées par des an-
ticipations auto-réalisatrices et accroit I’instabilité régionale en augmentant la
multiplicité des équilibres.

Nous montrons alors que la coordination et la coopération diminuent mais
n’éliminent pas le risque de crises de change simultanées dans les deux pays, et
réduisent I’instabilité régionale en restreignant 1I’ensemble des équilibres mul-
tiples. Si la coordination améliore le bien-étre des pays, elle rend toutefois
chaque pays plus dépendant des fondamentaux de I’autre pays, de telle sorte que
le risque de contagion peut s’en trouver accru : une évolution négative de la
situation économique d’un pays augmente la possibilité de crises de change dans
les deux pays du fait qu’elle ote a la coordination sa crédibilité.

Le corps de cet article est composé de quatre parties. La premiére partie
présente le modele de base. Les équilibres du jeu sont déterminés dans la
deuxiéme partic et commentés dans la troisiéme. Enfin, la quatriéme partie
s’attache a I’endogénéisation du taux de dévaluation.

1. Parmi les rares exceptions, citons Gerlach et Smets [1994] par exemple.
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LE MODELE DE BASE

Le modele de base considére un monde a trois pays A, B et Z. Le pays Z
représente un grand pays vis-a-vis duquel les pays A et B ont fixé leurs mon-
naies. Nous supposons que, compte tenu de sa taille, le pays Z n’est pas atfecté
par le comportement des pays A et B, et n’agit donc pas de fagon stratégique.

Si I’on note y*, avec k € {A, B}, la différence entre le logarithme de la
production domestique et le logarithme de son niveau naturel, les niveaux de
production étant exprimés par téte, les spillovers internationaux peuvent alors
étre introduits de la fagon suivante, proche de Martin [1995] :

VWb [ (P =) = (PP -]+, L =™ - (PP -wD)T )

VWl [P =wP) = O - W]+, [P -WP) - (P°-w")] ()

ot p* est le logarithme du niveau des prix et w” le logarithme du niveau de salaire
nominal dans le pays k, avec k€ {A,B,Z}, etolt A g, A,y, Apy et Ay sont des
coeffficients positifs.

Ces équations traduisent le fait que I’offre domestique dépend non seulement
du salaire réel domestique, mais aussi du salaire réel étranger. Plus précisément,
I’offre domestique dépend de la différence entre salaire réel domestique et sa-
laire réel étranger, c’est-a-dire de la compétitivité du pays considéré, en sup-
posant la productivité marginale des travailleurs identique dans tous les pays.
L’effet du différentiel de salaire réel sur la production domestique est mesuré par
les coefficients A, qui représentent le degré de compétition entre les pays. Ainsi
le cocefficient A , g, par exemple!, prend en compte le volume des imports-exports
entre les pays A ct B ainsi que la taille des marchés étrangers sur lesquels ces
pays sont concurrents. Dans Loisel et Martin [2001], nous construisons un
modéle de commerce de biens avec concurrence monopolistique dont une forme
réduite ressemble a celle donnée dans les équations (1) et (2). Les coefficients A
pourraient €galement prendre en compte 1’attraction exercée par les bas salaires
sur les capitaux internationaux et l’investissement étranger. L’exemple de
Martin [1995] est celui d’une multinationale augmentant relativement sa de-
mande de travail et sa production pour une usine située dans un pays qui connaft
des salaires réels relativement moins élevés.

Les rigidités de salaire nominal proviennent des contrats de salaire considé-
1és : les wage-setters décident d’un salaire nominal correspondant au niveau
naturel de la production. Leur stratégie consiste donc a choisir w* égal au niveau
de prix anticipé dans le pays k:

Vke {A,B,Z}, w*=p"* 3)

Par ailleurs, nous supposons que le pays Z, du fait de sa grande taille, n’est
pas affecté par les décisions des pays A et B, de telle sorte qu’il ne réagit pas a

1. Les coefficients A, ; et Ay , ne sont pas nécessairement égaux : du fait que les deux
pays peuvent ne pas étre de méme taille, la dépendance vis-a-vis du commerce bilatéral
peut ne pas &tre symétrique.
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ces décisions. Ceci peut s’expliquer par le fait que les pays A et B représentent
pour lui des partenaires commerciaux relativement peu importants. En I’absence
de toute incertitude, nous avons donc :

p*=p* (4)
Compte tenu des équations (3) et (4), les équations (1) et (2) nous permettent

d’exprimer la production comme une fonction de la différence entre le taux
d’inflation réalis€ et le taux d’inflation anticipé€ :

Y= (Mg + hpz) (2% = 1) = hp (2® — %) (5.i)

V== dgs (B =)+ (Agp + Apy) (2% — 1% (5.ii)

oi1 m° est le taux d’inflation réalisé et n*° le taux d’inflation anticipé dans le pays
k, avec ke {A,B}.

Les pays A et B sont susceptibles de dévaluer. Le taux de dévaluation est pour
I’instant considéré comme exogénel : nous le notons d (avec d > 0). 81 la condi-
tion de parité de pouvoir d’achat est satisfaite et si le prix domestique des biens
non échangeables relativement aux biens échangeables demeure constant, alors
le taux d’inflation suite a une dévaluation est égal au taux de dévaluation?®. Sans
perte de généralité, nous fixons le tanx d’inflation égal 4 zéro en cas de non-
dévaluation®, dans Ie but de simplifier les calculs. En ce cas, si 8" est défini
comme le coefficient &gal A 1 si le pays k dévalue, &gal a zéro sinon, et 8 ‘comme
la valeur anticipée de 8%, nous obtenons alors, pour k € {A, B} :

=8d (6.1)

T =8d (6.ii)

La fonction de perte que nous adoptons pour les pays A et B est celle définie
par Jeanne [1995], en I’esprit similaire & celle utilisée par Obstfeld [1991] :

L= (U, —-1)*+8°C, ke {A B} 0

ot U, est le taux de chémage naturel (et (U, — 7y*) le taux de chémage réalisé)
dans le pays k. Le paramatre y est positif et tel que yy”* reste toujours inférieur
a U, de telle sorte que le taux de chémage réalisé soit toujours positif et
demeure donc supérieur a sa valeur cible, égale a zéro. Le coefficient C, est le

1. Le taux de dévaluation sera endogénéisé dans la guatriéme partie.

2. Notons que méme si la PPA est vérifiée, les salaires réels (qui déterminent le niveau
de production dans notre modele d’offre) ne sont pas nécessairement égaux ex gnze dans
les deux pays. Dans notre modéle, une dévaluation non anticipée peut augmenter la
production non pas parce qu’elle augmente la demande pour les biens domestiques, mais
bien parce qu’elle diminue le salaire réel en termes absolus ainsi qu'en termes relatifs
vis-a-vis de I’autre pays. Un modele de dévaluations compétitives dans le cadre duquel
une dévaluation augmente la demande pour les biens domestiques meénerait & des résul-
tats similaires.

3. Ceci revient 2 dire implicitement que le pays Z connait une inflation nulle.
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coiit de dévaluation pour le pays &. Il peut étre interprété comme le cofit de
I’inflation due & la dévaluation (cofit 2 changer les étiquettes), ou bien comme
le coiit politique de quitter le régime de taux de change fixe.

Redéfinissons nos parametres de la fagon suivante :

Pan=Yrar+2az)d Pan=7Trand (8)

Pea="TYrsad Ppp=7Y(hps+Apz)d
Les équations (8) impliquent notamment que

Paa Z Pas (9.1)

Pes = PeA (9.i1)

(Pas — Pap) Dar exemple représente le gain, en termes d’emplois, pour le
pays A de devenir plus compétitif que le pays 7, tout en maintenant son niveau
de compétitivité avec le pays B.

En combinant les équations (5), (6) et (7), ainsi qu’en utilisant les nouveaux
paramétres [8], nous obtenons les formes respectives suivantes pour les fonc-
tions de perte des pays A et B :

LA= [U, — pop (8% = 8*) + p g (8% - 8")1*+8*C,  (10.)

| B [UB+pBA(5A—6Ae)—pBB(SB~BBE)]2+BBCB .
(10.11)

Puisque d est exogéne, I'unique choix de chaque gouvernement consiste a
dévaluer ou ne pas dévaluer. En d’autres termes, le comportement stratégique du
pays A se limite au choix de 8%, et celui du pays B au choix de 8%1. Nous ne
considérons pas le cas ol les gouvernements peuvent étre incités a réévaluer leur
monnaie, que ce soit en équilibre ou hors équilibre, ce qui revient a restreindre
les paramétres de telle sorte que le taux de chomage naturel soit suffisamment
élevé pour que le premier terme entre crochets dans les équations (10) reste
toujours positif, quelle que soit la valeur possible de 8°, 8%, ** et 8. Cette
restriction implique :

Uy, Z paatPas Us = Ppat Pap (11)

Les équations (10) illustrent le dilemme des gouvernements. D’un c6té, étant
donné 8*° et 3™, la dévaluation leur est bénéfique car elle diminue le chdmage.
De 1’autre coté, la dévaluation leur cotite C, and Cg. Les équations (10) mon-
trent aussi ’externalité négative d’une dévaluation : ex ante, c’est-a-dire €tant
donné 8*° et 6®° (anticipations faites par le secteur privé sur la politique de taux
de change des gouvernements), une dévaluation décidée par un gouvernement
est néfaste & 1’autre pays. Cependant, seules les dévaluations non anticipées ont

1. Dans le but de simplifier les notations, les lettres A et B sont « exposants » des
variables endogenes (8%, 8%, 8%, 8%, n®, =%, 1™, ™, y*, y®, L*, L) et « indices » des
variables exogenes (P, s, Par: Paa: Paas Ua Un, Ca, Cp)
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un effet réel a I’équilibre. Or, dans notre cadre d’étude, les dévaluations seront
toujours anticipées, de telle sorte qu’elles n’auront aucun effet réel ni sur le pays
considéré, ni sur I’autre pays. Nous n’avons donc pas introduit le spillover et
I’externalité les plus évidents qui ménent & des crises de change contagieuses et
a un réle bénéfique de la coopération. Si la dévaluation devait augmenter la
compétitivité a 1’équilibre, par exemple du fait de chocs non observés par le
secteur privé lorsqu’il forme ses anticipations, cela impliquerait alors nécessai-
rement une diminution de la compétitivité du partenaire commercial qui s’en
trouverait ainsi plus enclin & dévaluer. Méme si ce canal de transmission est
certainement important, nous nous intéressons 2 un autre canal de transmission
qui lui est 1ié, et ou la dévaluation n’améliore pas la compétitivité du pays
considéré a I’équlibre, de telle sorte que I'externalité n’existe que hors équili-
bre.

EQUILIBRES ANTICIPES RATIONNELLEMENT

En I’absence de comportement stratégique de la part du pays Z, les joueurs
a considérer sont les suivants : les agents privés, le gouvernement du pays A,
le gouvernement du pays B. Le jeu comporte deux étapes. Dans un premier
temps, les agents privés décident de leur salaire, c’est-a-dire déterminent
(8*,8%°) e {0,1}°. Dans un second temps, aprés observation de ces salaires
nominaux, les gouvernements décident de dévaluer ou bien de ne pas dévaluer,
c’est-a-dire qu'ils choisissent (3*, 8°) € {0,1}*. Nous avons donc affaire 2 un
jeu séquentiel a trois joueurs, ou, en d’autres termes, & deux jeux successifs. Le
premier jeu se déroule entre les agents privés d’une part et les gouvernements
d’autre part, le second jeu entre les deux gouvernements. Du fait que les anti-
cipations de dévaluation des agents privés dérivent de leurs anticipations de
I'issue du jeu entre les gouvernements, nous résolvons le jeu par backward
induction. Nous analysons donc d’abord 1’équilibre du jeu entre les gouverne-
ments avant de considérer la formation des anticipations du secteur privé.

Le jeu entre les gouvernements peut prendre quatre différentes formes, selon
les différentes anticipations possibles des agents privés

(3*,8%) e {(0,0), (1,0), (0,1), (1,1)},

que les gouvernements considérent comme données. Quelles que soient les
anticipations des agents privés, les calculs montrent que, dans ce jeu entre les
gouvernements, d’une part il existe toujours au moins un équilibre de Nash,
c’est-a-dire une issue du jeu de laquelle aucun gouvernement n’a intérét a dévier
unilatéralement, et d’autre part lorsqu’il existe deux équilibres de Nash!, I'un
des deux Pareto-domine 1’autre. Ces deux remarques nous permettent de définir
trois différents degrés de coopération entre les gouvernements :

1. Bien entendu, nous ne pouvens obtenir plus de deux équilibres de Nash au sein du
Jjeu entre les gouvernements, puisque chaque gouvernement doit choisir entre deux pos-
sibilités seulement (dévaluer ou ne pas dévaluer).
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e sans coordination : les gouvernements choisissent un équilibre de Nash ;
lorsqu’il existe deux équilibres de Nash et que I’un d’entre eux correspond a
Iissue anticipée du jeu, les gouvernements choisissent alors ce dernier. Dire
que les gouvernements ne se coordonnent pas, ¢’est donc dire qu’il n’existe
pas de communication fructueuse entre eux : si1’issue anticipée par les agents
privés se révele &tre unilatéralement stable, ¢’est-a-dire si elle correspond 4 un
équilibre de Nash, alors les gouvernements la choisissent sans méme consi-
dérer I’éventuel autre équilibre de Nash du jeu.

e coordination! : les gouvernements se coordonnent pour choisir 1’équilibre de
Nash Pareto-dominant tous les équilibres de Nash. La coordination corres-
pond 2 un engagement relativement faible : lorsque les gouvernements se
coordonnent, ils n’ont pas besoin d’avoir confiance 1’un en 1’ autre, il suffit en
effet qu’ils se consultent entre eux pour se déplacer simultanément sur 1’équi-
libre de Nash choisi. Une fois qu’ils se sont coordonnés sur cet équilibre,
aucun d’entre eux n’a intérét a en dévier unilatéralement (puisqu’il s’agit d’un
équilibre de Nash) ni & en dévier de fagcon coordonnée. Cette stabilité rend la
coordination crédible vis-a-vis des agents privés.

e coopération : les gouvernements choisissent I'issue du jeu minimisant leur
fonction de perte agrégée (L® + L®). La coopération impose une forme de
solidarité entre les deux gouvernements. Comme elle peut conduire 4 des
issues du jeu qui ne sont pas stables unilatéralement (parce qu’elles ne cor-
respondent pas a des équilibres de Nash), elle peut ne pas apparaitre crédible
aux yeux des agents privés. Il nous faudra ainsi supposer la crédibilité de la
coopération, via un commitment par exemple, ce qui nous conduira i consi-
dérer les équilibres coopératifs essentiellement comme des équilibres de ben-
chmark.

L’issue du jeu entre les gouvernements correspond a un équilibre rationnel-
lement anticip€ s’il s”agit de 1’issue anticipée par les agents privés. On le désigne
alors par (8*,8%) = (8%, 6%) o 8*° = E&” et 8°° = E8", E étant I’opérateur
espérance. Cet équilibre rationnellement anticipé est également un équilibre
parfaitement anticip€, puisque notre cadre d’étude bannit toute incertitude. Nous
supposons en effet que les agents privés connaissent la nature du jeu entre les
gouvernements (sans coordination, coordination ou coopération), et que les
agents privés et les gouvernements ont enticre connaissance des valeurs des
parametres.

Les agents privés peuvent anticiper quatre issues différentes, correspondant 2
B, 8% égal a (0,0), (1,0), (0,1) ou (1,1). Chacune de ces issues anticipées
correspond 2 un jeu entre les gouvernements. Etant donné le degré de coopé-
ration entre les gouvernements et les valeurs des parametres, ce jeu conduit &
une issue (§*, 8%) qui peut étre (0,0), (1,0), (0,1) ou (1,1). Si cette issue réalisée
et I’issue anticipée se réveélent étre identiques, alors elles correspondent a un
équilibre anticipé rationnellement.

1. Nous adoptons ici la terminologie de Canzeroni et Henderson [1991] (p.4): 1a
coordination correspond a la fagcon dont les joueurs choisissent une solution parmi plu-
sieurs au sein d’un jeu non coopératif.
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Comme ce raisonnement est conduit & quatre reprises, jusqu’a quatre équi-
libres peuvent ainsi a priori coexister les uns avec les autres, pour le méme degré
de coopération entre les gouvernements et les mémes valeurs des parameétres.
Un premier résultat tient dans le fait qu’il existe toujours au moins un équilibre,
et parfois plus d’un, ce qui donne alors lieu des équilibres multiples. La fagon
dont le marché converge vers 1’'un d’entre eux demeure indéterminée, ¢’est-a-
dire en d’autres termes qu’elle dépend d’événements insignifiants comme les
SUNSpPOLS.

On pourra se reporter a Loisel et Martin [1999] pour une présentation plus
détaillée de la détermination des équilibres. Les diagrammes 1, 2 et 3 présentent
les résultats, i.e. I’existence des équilibres selon la valeur des paramétres, dans
les cas suivants : sans coordination, coordination, coopération.

PROPRIETES DES EQUILIBRES

Sans coordination

Quelques-unes des propriétés décrites ci-dessus sont communes a celles ob-
tenues par la littérature sur les crises de change, en particulier la possibilité
d’anticipations auto-réalisatrices et I'impact du niveau de chdémage sur ces an-
ticipations réalisatrices. Ici, I’instabilité potentielle due a 1’existence d’équili-
bres multiples est renforcée par la présence de spillovers commerciaux, méme
§’il n’existe pas de gain & dévaluer a I’équilibre. L’effet des spillovers commer-
ciaux est illustré par le diagramme 1. Si les pays A et B sont de méme taille
(A g = Ag,) alors une augmentation des spillovers commerciaux entre les deux
pays peut étre interprétée comme une augmentation de A,5 et Ay,. On peut
facilement vérifier qu’alors Cj, Co, C; et CJ augmentent, de telle sorte que,
pour un niveau de chomage donné, les deux pays seront plus enclins a des
dévaluations simultanées, puisque 1’aire du diagramme pour laquelle les deux
pays dévaluent nécessairement et celie pour laquelle ils peuvent dévaluer si-
multanément s’étendent. De ce point de vue, les spillovers commerciaux sont
facteurs de contagion. On peut aussi vérifier que I’aire centrale du diagramme,
celle des quatre équilibres multiples, s’étend lorsque les spillovers commerciaux
augmentent (C), et C, augmentent moins que C, et C, respectivement lorsque
A.p €t Ag, angmentent). Ceci implique que lorsque les spillovers commerciaux
augmentent dans une région, I’instabilité potentielle s’accroit €également pour
certaines valeurs des parametres. L ’intuition est claire : hors €quilibre, lorsque
la dévaluation n’est pas anticipée, le gain et donc I’incitation & dévaluer sont
d’autant plus importants pour un gouvernement que 1’économie de son pays
dépend du commerce extérieur.

Notons également que si les fondamentaux d’un pays, comme le taux de
chémage, connaissent une évolution défavorable, cela peut accroitre I’instabilité
régionale en ce sens que 1’aire centrale du diagramme ol coexistent les quatre
équilibres a anticipations auto-réalisatrices (00-10-01-11) s’étend.

Coordination

Comme le montre le diagramme 2, la coordination réduit mais n’élimine pas
I’ensemble des paramétres pour lesquels les deux pays peuvent étre simultané-
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ment sujets & des crises de change auto-réalisatrices. Elle ne réduit pas cepen-
dantI’ensemble des parametres pour lesquels un seul pays dévalue, de telle sorte
que son impact reste limit€ aux cas ou les agents privés anticipent une double
dévaluation. Cet impact consiste & éliminer 1’équilibre de double dévaluation
pour certaines plages de parametres : en effet, lorsque les agents privés antici-
pent une double dévaluation, les gouvernements préferent alors ne dévaluer ni
I’un ni I'autre. Le fait que les gouvernements se coordonnent est alors essentiel
en ce sens qu’aucun des deux pays n’a intérét a étre le seul a ne pas dévaluer.
Si les deux pays décident de ne pas dévaluer, aucun n’a alors intérét & dévier de
ce nouvel équilibre de fagon unilatérale, puisqu’il s’agit d’un équilibre de Nash.
La présence de spillovers commerciaux entre les deux pays (A,g et Ag, > 0)
explique 1’impact que peut avoir la coordination. On peut facilement vérifier en
effet que s’il n’existait aucun spillover commercial entre les deux pays
(Mg = Aga = 0), alors les diagrammes 1 et 2 seraient identiques. De plus, lors-
que les pays A et B ne sont concurrents qu’entre eux (et non avec le pays Z),
c’est-a-dire lorsque p g = Paa > 0t pga = Pep > 0, alors la coordination fait
disparaitre enticrement la zone d’équilibres multiples (0,0)-(1,1)-(1,0)-(0,1) et la
remplace par une zone d’équilibres multiples (0,0)-(1,0)-(0,1) ; qualitativement
parlant, 1’effet de la coordination est alors maximal.

En termes de bien-étre, du fait de 1’absence d’effet réel des dévaluations &
I’équilibre, il est toujours préférable ex post pour un gouvernement de ne pas
avoir dévalué (L*= (U,)”) que d’avoir dévalué (L* = (U, ) + C,). La coor-
dination améliore donc potentiellement le sort des pays lorsque les paramétres
sont tels que (C,, Cy) se situe dans la zone ou I'équilibre de double dévaluation
(1,1) a été éliminé.

Notons que la coordination, dont le role est d’éliminer la possibilité d’obtenir
]’équilibre le moins souhaitable, n’est possible que lorsque les pays sont suffi-
samment similaires et que lorsque les fondamentaux des deux pays, par exemple
le taux de chdmage, sont suffisamment bons. Si tel n’est pas le cas, I’équilibre
pour lequel aucun pays ne dévalue lorsque (8%, 8% )= (1,1) ne peut pas Etre
un équilibre de Nash (un pays au moins aura intérét a dévier et dévaluer) et la
coordination n’est plus possible. En d’autres termes, ’annonce par les deux
gouvernements qu’ils ne dévalueront pas méme si les salaires nominaux sont
élevés n’est plus crédible aux yeux des agents privés.

Ce mécanisme correspond a un canal de contagion régionale des crises de
change différent de ceux habituellement identifi€s. Dans le diagramme 2, on
peut vérifier que si le chdmage dans le pays A augmente de telle sorte que C~
augmente, cela accroit la possibilité de crises de change auto-réalisatrices dans
le pays A mais aussi dans le pays B : I’aire d’équilibres (00-10-01) est réduite au
profit de 1’aire d’équilibres (11-00-10-01). Cette évolution négative dans le
pays A rend la coordination entre les deux pays impossible 4 maintenir et une
annonce selon laquelle les gouvernements se coordonneront ne sera plus cré-
dible. Si les agents privés anticipent désormais une double dévaluation, alors
I’équilibre de coordination pour lequel les deux pays décident de ne pas dévaluer
n’est plus un équilibre de Nash. Le pays A sera enclin i dévier et dévaluer. Ceci
en retour incite le pays B a dévaluer. Ce canal de contagion est différent du canal
classique habituellement considéré dans le cadre de dévaluations compétitives,
absent ici du fait qu’une dévaluation ne procure a I’équilibre aucun bénéfice a
un pays, méme si 1’autre pays ne dévalue pas. Dans notre cadre d’étude, la
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contagion des crises de change provient du fait que la coordination régionale
perd sa crédibilité aux yeux des agents privés lorsqu’un pays connait une évo-
lution défavorable.

Cela illustre I’effet ambigu de la coordination a propos de la contagion ré-
gionale. Son avantage est de réduire la possibilité de crises spéculatives simul-
tanées dans une région caractérisée par des spillovers commerciaux importants.
Cependant, du fait que la crédibilité de la coordination elle-méme dépend des
fondamentaux des deux pays, elle introduit un nouveau canal de contagion.

Coopération

Contrairement 2 la coordination, la coopération n’est pas crédible en ce sens
que 1’équilibre coopératif peut ne pas étre un équilibre de Nash : au moins un des
pays peut avoir un intérét a en dévier unilatéralement. La coopération requiert
donc 'existence d'une organisation supranationale chargée de faire respecter
I’accord.

Le diagramme 3 montre que méme si une dévaluation n’a pas d’impact réel
positif dans le cadre de notre modéle, la coopération entre A et B n’est pas
suffisante pour €liminer la possibilité de crises de change auto-réalisatrices lors-
que les fondamentaux sont mauvais. Par exemple, si U, et p,, sont suffisam-
ment élevés, et Ug, ppp. Cy suffisamment faibles, de telle sorte que c, < Cl,
alors le pays A est forcé a la dévaluation. Au contraire, pour C, = (3, il ne
dévalue jamais, car I’incitation a la dévaluation demeure 1nsufﬁsante qu01 que
fasse 1’autre pays. Enfin, dans le cas intermédiaire ou C =C, = & " le pays
A peut soit dévaluer soit ne pas dévaluer, selon les ant101pat10ns des agents
privés. Notons que pour certaines valeurs des parametres, C}, et C3 peuvent étre
négatifs. Par exemple, si Ug ou pg, est suffisamment élevé, alors €3 < 0 et il
n’existe ainsi aucune valeur de C,, pas méme z€ro, qui fasse dévaluer le pays A.

Comme le montre le diagramme 3, la coopération altere les résultats précé-
dents de multiples fagons. On montre aisément qu’elle réduit I’ aire pour laquelle
(1, 1) est un équilibre possible et qu’elle €tend 1I’aire pour laquelle (0,0} est un
équilibre possible, en comparaison aux deux autres degrés de coopération (la
coordination et 1’absence de coordination). La réduction de la premiere aire est
d’ autant plus importante que les spillovers commerciaux sont grands. En termes
de bien-étre, cet effet de la coopération est Pareto-bénéfique puisqu’il consiste
a éliminer I’équilibre de double dévaluation.

Contrairement a la coordination, la coopération requiert un solide commit-
ment pour étre maintenue, et ¢’est pourquoi nous la considérons essenticllement
comme un benchmark. Cependant, si I’on interpréte le processus d’intégration
européenne qui a précédé 1’avénement de 1’euro comme la mise en place d’on
dispositif de commitment, nous pouvons analyser I’1impact de la coopération
monétaire européenne (avant I’euro) sur la contagion dans ce contexte spécifi-
que. Comme dans le cas de la coordination, la coopération régionale peut aussi
rendre les pays plus dépendants de la sitnation économique de leurs partenaires
commerciaux. Par exemple, supposons les pays A et B & peu pres similaires de
telle sorte que dans le diagramme 3, les équilibres possibles se situent dans le
rectangle délimité par C}, €3, C},, €. En ce cas, si U, augmente, il se peut que
1’équilibre ol aucun pays ne dévalue disparaisse et/ou que 1I’équilibre ou les
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deux pays dévaluent devienne possiblel. Dans les deux cas, 1I’évolution négative
des fondamentaux du pays A augmente la possibilité de dévaluation dans le pays
B. La raison en est que lorsque les agents privés anticipent que les deux pays
dévalueront, cela peut étre désormais trop coliteux pour les gouvernements de ne
pas valider leurs anticipations en coopérant sur 1'équilibre ou seul le pays A
dévalue.

Taux de dévaluation endogéne

Jusqu’a présent, nous avons supposé€ que le seul choix d’un gouvernement
était de dévaluer ou de ne pas dévaluer et que le taux de dévaluation était
exogéne. Nous autorisons désormais les gouvernements non seulement a décider
de dévaluer ou non, mais aussi a décider le taux de dévaluation en cas de
dévaluation. Comme auparavant, le taux d’inflation dépend uniquement du taux
de dévaluation de telle sorte que choisir le taux de dévaluation revient a choisir
le taux d’inflation.

Pour endogénéiser le taux de dévaluation, nous sommes contraints de mo-
difier le cofit d’inflation/dévaluation dans la fonction de perte, car il ne
peut raisonnablement plus étre considéré comme indépendant du faux
d’inflation/dévaluation. Pour obtenir des équilibres multiples, nous avons besoin
a la fois d’un colt fixe de dévaluation (le cofit politique) ¢ > 0, et d’un cofit
flexible strictement convexe en I'inflation. La fonction de perte qui en résulte est
celle utilisée par Obstfeld [1996], a 1’exception du fait que nous ne considérons
pas la révaluation ici, c’est-a-dire que nous n’autorisons pas le taux d’inflation
a étre négatif,

Ainsi, dans le cadre de notre modele a trois pays, et avec les mémes fonctions
d’offre que dans le modele précédent, les fonctions de perte des pays A et B
sont :

L= [Up = pan (7" = 1) 4 ppp (17 =217 4 64 Lia, o+ 00 (77)7 (120)

LP= [Ug - ppa (7 = 1*) 4 ppg (2 = 2®) P+ G5 1a L o + 5 (n°)? {12.4)

ol les notations ont été introduites auparavant. Les termes en p sont les mémes
que dans (8), & I’exception du fait que d, désormais endogene, n’est plus inclus
dans I’expression de p. Comme précédemment, nous considérons d’abord le cas
ol les deux gouvernements ne se coordonnent pas, puis le cas ou ils se coor-
donnent. Nous ne présentons pas le cas ol les gouvernements coopérent, sa
résolution analytique s’étant révélée trop ardue.

Dans le premier cas (« sans coordination »), les gouvernements observent les
anticipations des agents privés et choisissent (3%, 8%) = (8%, 8%) € R *siet
seulement s1 cette issue correspond & un équilibre de Nash. On se reportera a
Loisel et Martin {1999] pour une présentation plus détaillée de la détermination
des équilibres. Les résultats sont alors qualitativement semblables & ceux du
modele avec taux de dévaluation exogeéne. Le diagramme qu’on obtiendrait dans
le plan c, ¢y serait en effet d’aspect similaire au diagramme 1, les valeurs

1. Ceci peut advenir du fait que é}\ ( Ci) augmente plus que é; (Cg) ne décroit.
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CL c, é]g et 3, étant remplacées respectivement par Ch, Ca, € €t ¢y définis
ci-dessous. En ce cas (d’absence de coordination), les deux modeles ont des
pmpriétés semblables. Ainsi, 1’accroissement des spillovers commerciaux dans
une région (p a5 Gt Ppa Plus grands) entraine I’extension du domaine du plan
C, Cp au sein duquel les pays peuvent dévaluer. La poss1b111te de dévaluations
simultanées augmente aussi avec les spillovers commerciaux, et I’instabilité
s’accroit également en ce sens que le rectangle central, ol coexistent les quatre
équilibres possibles issus des anticipations auto-réalisatrices, devient plus grand.
Le taux de dévaluation/inflation choisi par le pays A, lorsqu’il dévalue, est

= (paasfc,) U,. Le taux de dévaluation augmente maintenant lui-méme
avec les spillovers commerciaux.

Le second cas que nous considérons dans le cadre du modele a taux de
dévaluation exogene est le cas ou les gouvernements se coordonnent. Un équi-
libre est alors défini comme une issue du jeu qui, lorsqu’elle est anticipée par les
agents privés, correspond a un équilibre de Nash au sein du jeu entre les gou-
vernements, Pareto-dominant tous les autres équilibres de Nash.

Diagramme 4. Les équilibres du jeu dans le modéle avec faux de dévaluation endogéne,
lorsque les gouvernements se coordonnen!
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Le diagramme 4 montre que, comme dans le premier modele, la coordination
réduit 1’aire du plan pour laquelle (1,1) est un équilibre possible parmi d’autres
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(mais non I’ aire du plan pour laquelle (1,1) est le seul équilibre possible). Ce qui
change par rapport au modele précédent, c’est que ex ante, lorsque les agents
privés anticipent deux dévaluations simultanées, les gouvernements peuvent
préférer 4 (1,1) non seulement (0,0) mais aussi (1,0) ou (0, 1)1

Tout comme dans le premier modele, nous notons que 1’aire d’équilibre
multiple (00-10-01-11) disparait entierement si et seulement si p aB = Pan et
Ppa = Pgg» C est-a-dire si et seulement si ni le pays A ni le pays B n’ont de lien
commercial avec le pays Z : 1’effet qualitatif de la coordination est alors maxi-
mal. Au contraire, la coordination n’a aucun impact si p, =0 (ce qui est
équivalent a py, = 0), du fait qu’il n’existe alors plus d’externalité.

En revanche, 1’effet d’une augmentation du chémage dans le pays A est un
peu plus complexe que dans le premier modele. D’un c6té, 1’aire oi les deux
pays peuvent dévaluer simultanément s’étend, car 4 et c':,: augmentent. Ceci est
similaire a la propriété obtenue dans le modele avec taux de dévaluation exo-
géne. Cependant, du fait que 6113' décroit, dans certains cas, il se peut que 1’aug-
mentation du chdmage en A facilite la coordination et élimine ainsi 1’équilibre
de double dévaluation. Pour comprendre comment cet effet est poss1ble, sup-
posons qu’initialement ¢, soit légérement supérieur a ¢y, que &, < &, < €4 ot
que les agents privés anticipent une double dévaluation. Sous ces conditions,
une augmentation du chdmage en A accroit le taux de dévaluation anticipé en A,
améliorant ainsi (si A ne dévalue pas) la compétitivité de B qui choisit alors de
ne pas dévaluer, ce qui permet en retour au pays A de ne pas dévaluer non plus,
Ainsi 1'équilibre de coordination pour lequel aucun pays ne dévalue est choisi
alors méme que que les agents privés anticipaient une double dévaluation. Ceci
amene alors les agents a ne plus anticiper de double dévaluation. Ce résultat
d’apparence paradoxale ne vaut toutefois que pour une plage limitée de para-
métres et que pour une faible augmentation asymétrique du chémage.

CONCLUSION

Nous nous attachons, dans cet article, a répondre a la question suivante : la
coordination et la coopération réduisent-elles 1'instabilité régionale et la conta-
gion des crises de change ? Dans le cadre de notre modele 2 1a Barro et Gordon
[1983], qui permet de valider la robustesse des résultats en endogénéisant le taux
de dévaluation, nous montrons que la réponse a cetie question est ambigué. Ni
la coordination ni la coopération n’éliminent la possibilité d’anticipations auto-
réalisatrices générant des crises de change. Cependant, 1’une et 1’autre réduisent
Yensemble des parameétres pour lesquels apparait 1’équilibre de double déva-
luation, et augmentent donc le bien-étre social. Toutes deux ont des propriétés
stabilisatrices en ce sens qu’elles réduisent le nombre d’équilibres multiples

1. Dans cette derniére expression, les taux de dévaluation different selon qu’on consi-
dere 01, 10 ou 11, Ceci expligue pourquoi, lorsque 11 est anticipé, & la fois 11 et 10, par
exemple, peuvent étre des équilibres de Nash pour les mémes valeurs des parameétres. Par

ailleurs, on peut montrer que si pour certaines valeurs des paramétres, on obtient E}\ < EL,
alors en ce cas, on a également 3 > Ca.
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possibles. La coopération a un effet plus accentué que la coordination, mais
requiert, pour étre crédible vis-a-vis des agents privés, la mise en place d’un
dispositif de commitment et est donc plus difficile a mettre en ceuvre. Nous
montrons enfin que la coordination introduit un nouveau canal de transmission,
parce que 1’évolution négative de la situation économique d’un pays rend la
coordination sur I’équilibre ol aucun pays ne dévalue impossible en ce sens
qu’elle n’est alors plus crédible aux yeux des agents privés. Cela augmente la
possibilité de dévaluation dans les deux pays.
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