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3.2.3. L'ancrage dans le long terme

Paragraphe au format p@

L'effet de Fisher

Dans quelle mesure les résultats dégagés au paragraphe précédent restent vaables sur la longue période ?
Autrement dit, qudl est le lien existant entre I'évolution & court terme et I'évolution a long terme de la variable
cambiaire ? Généradement, les investisseurs tiennent compte dans leurs prévisions des cours des changes du
différentied d'inflation futur, (écart entre l'inflation locale et I'inflation érangere anticipées), donc de la PPA.
Cedifférentid est donc lui aussi une anticipation. Nous avons donc :

IE, - E, (AP)
[ + L =I _I
E, P

AP"

P

avec

AP . . . . » 1 2 :
t >/ inflation anticipée pour I'économie locale
t - ) inflation anticipée pour le reste du monde

Lacondition delaPINC nous enseigne que :
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Nous obtenons en définitive :
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Ledifférentid dintérét est égd au différentid d'inflation anticipé. Sur lelong terme, la prime de risquetend a
disparaitre, ce qui favorise une convergence des taux dintérét réds des différents pays (r,=r;’). Cest

I'éguation internationale de Fisher ou encore effet de Fisher (expression (3.9))1. Elle suggére que dans le
long terme, les effets des arbitrages financiers s'estompent puisque les rentabilités rédles des investissements
ségdisent au plan international. Elle nous montre également que, toutes choses égdes par allleurs, une
accdération dans le taux dinflation attendu d'un pays causera in fine une augmentation égae dans le taux
dintéré&. La liaison de la PINC avec la PPA via I'effet de Fisher donne un cadre généra d'andyse de
I'évolution a court terme et along terme du change : c'est |'approche monétaire du change.

L 'approche monétaire du change

Le modéle monéaire du change (encore dénommé théorie monétaire de la balance des paiements) est ancien.

Dé&a au XVIII€ siecle, Hume reproche aux mercantilistes d'ériger I'excédent commerciad en objectif de
politique économique. Selon lui, un excédent extérieur ne saurait durer car il signifie des entrées de métaux
précieux, qui gonflent la masse monétaire. L'inflation qui en résulte dégrade dors la compétitivité jusqu'a
disparition du déséquilibre.

Cette approche est reprise par Casse (1921), qui fait le lien avec la PPA. Sdon lui, la PPA n'est pas la
conséguence de la loi du prix unique appliquée a chaque produit individuelement ; ele Sinterprete
directement comme I'égdité de pouvoir d'achat entre deux monnaies : une monnaie sous-évauée par rapport a
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la PPA est plus demandée que ses concurrentes, car dle permet d'acquérir davantage de biens. Son prix
augmente progressivement et la PPA est réablie au bout d'un certain ddlai. Aprés un reatif oubli pendant
guarante ans, le modéle monétaire connait un nouvel essor au début des années 70 avec Frenkd (1976) et
Johnson (1977). L'agonie du systéme de Bretton Woods laisse croire qu'un retour aux changes flexibles va

rendre aux autorités de chaque pays l'usage de la politique monéaire sans risque de perturbation sur le
fonctionnement des économies érangeres.

Le modéle monéaire est construit autour d'un principe : I'évolution relative entre pays des masses monéaire
est la principde variable explicative des taux de change. Il suppose vérifiée laPPA, lastabilité dela demande
de monnaie et |a parité des taux dintéré non couverts (PINC). Cette derniere hypothése est crucide car ele
revient a admettre que les divers actifs financiers sont parfaitement substituables et que les marchés des
capitaux sont totalement intégreés.

Le modée monétaire prédit qu'une hausse (baisse) relative de la masse monéaire par rgpport au reste du
monde engendre une dépréciation (gppréciation) du change par un gustement a la hausse (a la baisse) des
prix domestiques. De méme, une hausse (baisse) du taux dintéré nationd déprécie la monnaie car cette
hausse (baisse) trahit des anticipations de dépréciaion (appréciation). Cette prédiction semble correcte sur le
long terme, mais elle est beaucoup plus contestable sur le court terme, en raison de la probable rigidité des

prix.2 . Cette difficulté est surmontée en 1976 par R. Dornbusch avec |'andyse du suraustement du change.

La vérification empirique de I'effet de Fisher

Les trois graphiques suivants présentent sur la période 1975-2000 le taux d'inflation et le taux dintérét a court

terme (moyenne sur un an) pour trois pays qui ont connu des expériences inflationnistes différentes : I'ltdie,
les Etats-Unis et la Suisse.

Inflation et taux d'intérét en Italie
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Inflation et taux d'intérét aux Etats-Unis
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Inflation et taux d'intérét en Suisse
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Dans chague pays, les taux d'intérét tendent a s'accroitre apres des poussees inflationnistes au fur et & mesure
que les prix sgustent et que les individus apprennent a atendre une inflation plus forte dans I'avenir. Les
raentissements de I'inflation provoquent pareillement des baisses des taux d'intéré. Notons que la Suisse, ou
I'inflation est en moyenne plus faible qu'aux Etats-Unis, dispose d'un taux dintéré moyen plus faible. Au
contraire, I'ltalie, ou l'inflation est en moyenne plus éevee, dispose d'un taux dintéré moyen plus deve. Si
I'on prend un ensemble plus large de pays développés et que I'on estime pour chacun les taux moyens de

I'inflation et de l'intéré& sur la période 1980-2000, la relation sur la longue période entre taux dintérét et
inflation est confirmee.
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Rapport entre I'inflation et le taux d'intérét
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Taux d'intérét a court terme en % (moyenne 1980-2000)

Source : données OCDE

Notons que I'effet de Fisher n'explique pas complétement lardation entre l'inflation et le taux d'intéré. D'une
part, parce que sur la courte période, la rigidité des prix et les primes de risque sur les actifs peuvent
engendrer une divergence temporaire dans I'évolution prévue du taux ; d'autre part, parce que les banques
centraes agissent sur le taux de l'intérét pour infléchir la conjoncture.

La vérification de I'effet de Fisher ne doit pas ére confondue avec cdle dela PPA. Enregle générd, la PPA
au sens strict se verifie assez ma. Laprise en compte des chocs réds permet cependant d'obtenir un taux de
change PPA gusté plus conforme aux évolutions de la variable cambiaire, au moins pour plusieurs pays
développés.

1. Ce effet est @ansi nommé dapres Irving Fisher, un des grands économistes américains du débout du XXe siecle.

2. Larigidté des prix n'est pas la seule raison. A court terme, le risque intervient dens les arbitrages, ce qui peut fare
temporarement évoluer la varigble cambiaire dans un sens non prévu par I'gpoproche moné&aire. Dans ce cas, |'approche en termes
de portefeuille se révé e plus pertinente.

4 0of 4 10/10/02 4:55 PI



