Document generated on 04/19/2024 12:51 p.m.

Ftudes internationales Iz ik
internationales
Katz, Samuel 1., U.S.-European Monetary Relations.

Washington (D.C.), American Enterprise Institute for Public

Policy Research, 1979, 282 p.

Bernard Decaluwé

Volume 12, Number 2, 1981

URL: https://id.erudit.org/iderudit/701210ar
DOI: https://doi.org/10.7202/701210ar

See table of contents

Publisher(s)

Institut québécois des hautes études internationales

ISSN

0014-2123 (print)
1703-7891 (digital)

Explore this journal

Cite this review

Decaluwé, B. (1981). Review of [Katz, Samuel I., U.S.-European Monetary
Relations. Washington (D.C.), American Enterprise Institute for Public Policy
Research, 1979, 282 p.] Etudes internationales, 12(2), 411-412.
https://doi.org/10.7202/701210ar

Tous droits réservés © Etudes internationales, 1981 This document is protected by copyright law. Use of the services of Erudit
(including reproduction) is subject to its terms and conditions, which can be
viewed online.

https://apropos.erudit.org/en/users/policy-on-use/

This article is disseminated and preserved by Erudit.

J °
e ru d I t Erudit is a non-profit inter-university consortium of the Université de Montréal,

Université Laval, and the Université du Québec a Montréal. Its mission is to
promote and disseminate research.

https://www.erudit.org/en/


https://apropos.erudit.org/en/users/policy-on-use/
https://www.erudit.org/en/
https://www.erudit.org/en/
https://www.erudit.org/en/journals/ei/
https://id.erudit.org/iderudit/701210ar
https://doi.org/10.7202/701210ar
https://www.erudit.org/en/journals/ei/1981-v12-n2-ei3005/
https://www.erudit.org/en/journals/ei/

|\

LIVRES

Kartz, Samuel 1., U.S.-European Mone-
tary Relations. Washington (D.C.),
American Enterprise Institute for Public
Policy Research, 1979, 282 p.

La publication des travaux de plusieurs
économistes, réunis a I’initiative de 1"« Ameri-
can Enterprise Institute for Public Policy Re-
search » sur le théme des relations monétaires
entre les Etats-Unis et 1’Europe, offre ’occa-
sion d’une réflexion sur 1’efficacité des arran-
gements monétaires internationaux négociés
tant au plan européen qu’au niveau mondial au
cours de la décennie écoulée. Le travail d’édi-
tion effectué a cette occasion par S.I. Katz est
trés louable et contraste avec d’autres ouvra-
ges semblables. En effet, Katz ne s’est pas
contenté d’offrir une juxtaposition des thémes
proposés, il a, en outre, grandement contribué
a clarifier les débats en rassemblant les con-
vergences d’idées et en soulignant clairement
les éléments de controverse.

Cet effort de synthese est particulicre-
ment visible lorsque 1’éditeur aborde un des
thémes chauds de la conférence, a savoir le
sentiment général de frustration ressenti par
les principaux participants & la conférence a
propos du fonctionnement quotidien du syste-
me de taux de change flexibles depuis sa
généralisation dans le courant de I’année
1973. A cet égard, S.I. Katz souligne le pro-
fond changement d’orientation dans les préoc-
cupations de la décennie 1960, qui se caracté-
risaient par la volonté de maintenir un systéme
trés formel de contraintes institutionnelles, la
nécessité d’étendre les facilités de crédits, et la
volonté de limiter 1’autonomie décisionnelle
des gouvernements nationaux a propos des
taux. de change. Plus qu’un débat au niveau
des principes, Katz souligne que les princi-
paux intervenants a la conférence étaient
préoccupés par 1’efficacité du nouveau systé-
me de change mis en place et par 1’apparition
de nouveaux mécanismes d’ajustement dont
I’ampleur n’avait pas été anticipée dans les
discussions de la décennie écoulée. Une pro-
blématique nouvelle, humoristiquement appe-
lée « I’hypotheése des cercles vicieux et ver-
tueux », a ainsi été présentée et débattue au
cours de la conférence afin d’interpréter 1’ap-
parition de phénomenes de dévaluation et d’in-
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flation accélérée dans certains pays européens,
et simultanément la coexistence d’importants
surplus de balance des paiements en présence
de réévaluations successives et d’inflation mo-
dérée dans d’autres.

Ces phénoménes caractérisaient adéquate-
ment 1’évolution économique de I’'Ttalie et de
la Grande-Bretagne d’une part, et de 1’ Allema-
gne Fédérale et de la Suisse au milieu des an-
nées 70, d’autre part. Les économistes tente-
rent de réexpliquer ces ajustements, ou plutdt
I’absence d’ajustements, et les défenseurs de
I’hypothése des « cercles vicieux et vertueux »
soulignaient le caractére inflatoire d’une déva-
luation dans de petites économies ouvertes et
fortement dépendantes du commerce interna-
tional. Une dépréciation de la monnaie aurait
ainsi tendance a accroitre le prix intérieur des
biens importés et, par conséquent, le niveau
général des prix, et, par le biais d’une généra-
lisation des mécanismes d’indexation & réduire
la compétitivité de ces économies sur les mar-
chés étrangers. Une dévaluation subséquente
apparaissait finalement comme la seule solu-
tion au déficit de BdP ainsi généré, et enclen-
cherait une spirale dépréciation-inflation-
déficit de BdP-dépréciation. Les opposants a
cette version naive du clecle vicieux affirment
au contraire que la dévaluatiomr ne peut qu’étre
le résultat, et non la cause, d’une accélération
de l'inflation dans un pays en déficit, et que
d’autres facteurs doivent étre identifiés. En
réponse, les protagonistes d’une version plus
élaborée de la théorie des cercles soutiennent
que le déclenchement de la spirale inflation-
dévaluation trouve son origine dans un phéno-
meéne d’amplification du taux de dévaluation
courant de la monnaie par rapport a sa valeur
normale de moyen terme, a cause de 1’existen-
ce de mouvements de capitaux a court terme.
Lorsque le taux de change se situe en-dessous
de sa valeur d’équilibre de longue période, les
prix intérieurs auront tendance a s’ajuster a la
hausse d’autant plus rapidement que les méca-
nismes d’indexation des rémunérations du tra-
vail sont automatiques et complets. Cette
poussée des colits et des prix peut g’avérer
suffisante pour valider, ex-post une baisse
subséquente du taux de change d’équilibre en
déclenchant ainsi le mécanisme de spirale
énoncé plus haut.
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En s’appuyant sur une interprétation mo-
nétariste des réalités économiques, des partici-
pants a la conférence s’opposerent a cette
argumentation en soutenant que la pérennité
des mécanismes décrits n’est concevable qu’en
appliquant une politique monétaire expansion-
niste. Ainsi, ils soutiennent qu’en 1’absence
d’un accroissement de 1’offre de monnaie, la
baisse dans le niveau des encaisses réelles sera
suffisante pour exercer un frein a la hausse des
prix, et pour arréter le mouvement de spirale
déja déclenché.

A la lecture des commentaires formulés
tout au long de la conférence par les partici-
pants, il apparait que les discussions ont moins
porté sur les mécanismes théoriques condui-
sant & la séquence dépréciation-inflation, que
sur les implications politiques de ces mécanis-
mes. L’on se posait la question suivante : ol et
quand la spirale inflation-dévaluation peut-elle
étre arrétée? A cet égard les partisans de la
théorie soulignent que le facteur fondamental
qui a limité I’efficacité des politiques de taux
de change fluctuants fut la rapidité de la trans-
mission des effets inflatoires de la dévaluation
aux marchés des biens et services et aux fac-
teurs de production. Ce processus a été accen-
tué par 'importance du commerce extérieur
dans les économies européennes, par les régles
d’indexation automatique des salaires & I’indi-
ce des prix et par la présence du phénomeéne
d’amplification du taux de dépréciation provo-
qué par les mouvements de capitaux a court
terme.

A des degrés divers, chaque intervenant
reconnaissait que le phénomeéne décrit ne
pourrait perdurer qu’en présence d’une politi-
que monétaire « accommodante », mais la
majorité émettait des doutes sur I’efficacité a
‘court terme (mais quelle est la durée du court
terme en présence d’anticipations inflationnis-
tes élevées ?) d’une politique déflationniste eu
égard a la faible réduction, a long terme, du
taux d’inflation et aux cotts sociaux et politi-
ques énormes d’un accroissement rapide du
taux de chomage. Dans cette perspective il
apparaissait également trés difficile d’obtenir
un gel des salaires réels ou une modification
des régles d’indexation sans proposer parallé-
lement une politique de revenu équitable et
crédible aux yeux de 1’opinion publique et des

LIVRES

représentants syndicaux. Par conséquent, les
intervenants ont surtout proné des interven-
tions monétaires de soutien des taux de change
afin d’éviter les mécanismes d’amplification
des dévaluations et contrecarrer le déclenche-
ment trop rapide de la spirale d’évaluation-
inflation. Cette politique apparaissait d’autant
plus appropriée que les économies générale-
ment représentatives « des deux cercles du
vice et de la vertu » ne jouissent pas de
structures économiques semblables et réagis-
sent différemment a des perturbations interna-
tionales hors de leur contréle. Dans leur gran-
de majorité les conférenciers ont finalement
souhaité que le régime de taux de change
flexibles soit soumis aux interventions des
banques centrales qui agiraient dans ce domai-
ne en « princes éclairés » des besoins a long
terme de I’économie.

Bernard DECALUWE

Département d’économique
Université Laval

MoutoN Claude et CHALMIN, Philippe
(sous la direction de), Matiéres premiéres
et échanges internationaux, Paris, Edi-
tions Economica, 1980, 339 p.

Les textes réunis dans I’ouvrage portent
sur les échanges internationaux de matieres
premiéres ainsi que sur les structures de mar-
ché qui s’y rattachent. On y suit la filiére
normale : de la transformation des produits sur
place, a la demande internationale. Au long de
cette filiere sont étudiées les conséquences du
niveau de la consommation locale, ’intégra-
tion des marchés, leurs relations avec les
Etats, les possibilités de substitution, de méme
que les impacts du systéme monétaire interna-
tional. Pour y arriver, les auteurs ont cru bon
d’agencer des études portant sur le mécanisme
méme des échanges, c.a.d. la spéculation et
les marchés a terme, le marché du frét, les
marchés financiers, la politique des Etats au
plan régional, et la constitution de cartels.

L’ouvrage constitue un excellent apergu
des organisations des politiques que I’on re-
trouve au coeur du dialogue Nord/Sud. De ce
point de vue il n’y a sans doute aucun repro-
che a lui faire, bien au contraire. Toutefois, il




