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L'union monétaire dope-t-elle les échanges ?

Des études scientifiques montrent que I'impact des unions monétaires sur les échanges
commerciaux n’est pas aussi important que ce que la théorie pouvait suggérer.
Peter H. Egger, Katharina Erhardt

Abrégé Les unions monétaires sont généralement considérées comme favorables aux
échanges commerciaux. Tout dépend néanmoins du systéme auquel on les compare.
Ainsi, les mécanismes d’ancrage permettent également de prévenir les fluctuations
monétaires sans qu’il soit nécessaire de conclure une union monétaire. La répercus-
sion sur le consommateur des coiits de transaction induits par I’évolution des cours de
change dépend en outre de la situation du marché. Les réactions de I’économie suisse
a I'abandon, par la Banque nationale, du taux plancher liant franc et euro en 2015
peuvent fournir de nouveaux éclairages sur les interactions entre échanges commer-

ciaux et fluctuations monétaires.

uel est I'impact d’une union monétaire
Q sur les échanges commerciaux entre ses
membres ? Pour répondre a cette question, il
faut d’abord poser la question inverse: quels
sont les effets des cours de change et de leurs
fluctuations sur les échanges commerciaux
en I'absence d’union monétaire? La théorie
économique distingue deux effets possibles'.

D’une part, I'utilisation de devises diffé-
rentes occasionne des co(its de transaction,
soit pour I'exportateur (lorsque la transaction
est conclue et effectuée dans la monnaie du
pays de I'importateur), soit pour I'importa-
teur. Ces co(ts de transaction ont pour I'es-
sentiel des effets similaires a ceux des frais de
transport.

D’autre part, une différence de devises
entre deux pays comporte le risque de voir
les taux de change varier entre la conclusion
de la transaction et son réglement. Ce risque
n'existe toutefois que lorsque les partenaires
commerciaux n‘ont pas adopté de méca-
nismes pour I’écarter, comme I'ancrage du
taux de change ou des marges de fluctuation.

En comparaison, les unions monétaires
présentent deux avantages sur les cours de
change flottants en matiére de commerce
extérieur: elles éliminent les colts de tran-
saction et le facteur d’incertitude, ce qui est
censé stimuler le commerce extérieur.

Limportance de la situation
du marché

La mesure dans laguelle ces avantages théo-
riques se concrétisent dépend toutefois de la
configuration du marché. Sinous envisageons

1 Alesina et Barro (2001).

anouveau la situation de deux pays ne faisant
pas partie d’'une union monétaire, I'appré-
ciation ou la dépréciation d’'une devise peut
influencer les colits de transaction de deux
manieres.

Si les entreprises sont en situation de
concurrence parfaite ou de concurrence
monopolistique avec une élasticité-prix
constante de la demande, les colts de tran-
saction sont entiérement répercutés sur les
consommateurs. Cest notamment le cas
de certaines matiéres premiéres. A I'instar
d’une augmentation unilatérale des frais de
transport, I'appréciation d’une devise par
rapport a toutes les autres n’aura dans ce cas
aucun impact sur le volume ou la structure
des échanges commerciaux d’un pays. Il en
résulte une adaptationimmédiate et intégrale
des prix et des revenus dans le pays dont la
devise s’est appréciée, ce qui revient en fait a
une inflation sans effet sur 'économie réelle
(c’est-a-dire a un simple échelonnement de
I'ensemble des prix). Dans ce cas, une union
monétaire n‘aide en rien a éviter les codts de
transaction.

Il en va autrement lorsque les entreprises
operent dans une situation de concurrence
oligopolistique ou dans une autre situation
de marché marquée par une élasticité-prix
variable de la demande. Les changements de
prix induits par les variations de change ne
sont alors pas intégralement répercutés sur
les consommateurs. Lindustrie automobile
ou le commerce de détail suisse en sont de
bons exemples. Cette répercussion incom-
pléte des variations nominales a des consé-
quences sur I’économie réelle — les écono-
mistes parlent de « transmission imparfaite »
des variations de change («pass-through»).

Dans ce contexte, une union monétaire pré-
sente des avantages indéniables.

Suppression du risque de change

Outre les effets sur les colts de transaction
mentionnés ci-dessus, des incertitudes liées
a I’évolution des cours persistent en cas
d’absence d’union monétaire. Lorsque des
variations imprévues du cours de change se
produisent entre la conclusion de la transac-
tion et son reglement, les ménages et les
entreprises n‘ont par exemple pas la possibi-
lité d’adapter leur niveau de consommation
optimal aux prix qui en résultent.

Cela a d’une part son importance lorsque
les chocs venant des cours de change ne
peuvent pas étre prédits de facon fiable,
c'est-a-dire lorsque les entreprises éta-
blissent de mauvaises prévisions quant a
I’évolution a long terme des taux de change
— ce qui n’est toutefois guere probable.
D’autre part, les variations imprévues des
cours de change produisent des effets
lorsque les entreprises ne sont pas neutres
aux risques — par exemple en cas de restric-
tions et de frictions sur d’autres marchés. ||
peut s'agir de restrictions concernant le mar-
ché du travail, qui limitent I'adaptation des
effectifs ou des salaires, ou de restrictions
en matiére de financement, qui empéchent
de rééchelonner le service de la dette ou
limitent 'accés a de nouveaux emprunts.
Dans une union monétaire, I'absence de
chocs venant des cours de change supprime
ce type derisques.

Des effets empiriques limités

Lorsque les économistes ont commencé a
s’intéresser aux effets des unions moné-
taires sur le commerce extérieur et a réa-
liser des analyses transversales de couples
de pays, ils ont mesuré un impact favorable
si élevé qu’il semblait presque incroyable.
Dans une étude qui a fait autorité, des
chercheurs ont estimé que deux pays ayant
une monnaie commune enregistrent un
volume d’échanges commerciaux trois fois
supérieur a celui de pays a taux de change
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flottant®. Lampleur de ces effets n’a tou-
tefois cessé de diminuer dans les études
postérieures qui ont combiné des données
transversales et chronologiques®. Plus le
rapport de causalité exigé des estimations
est fort, plus ces effets positifs s’ame-
nuisent, non seulement pour les données
transversales, mais encore davantage pour
les données chronologiques*. Du point de
vue économique, il semble toutefois peu
crédible que la suppression du risque de
change au sein d’une union monétaire n’ait
aucun effet sur le commerce extérieur.

Mais dans quelle mesure est-il pertinent
de comparer une union monétaire a des pays
nayant pas de devise commune, comme
I'ont fait ces études®? Il existe tout de méme
de nombreuses monnaies plus ou moins
fortement liées entre elles, méme si de fagon
diverse. Ce rapport est particulierement
étroit en cas d’arrimage fixe d’une devise a
une monnaie de référence («pegs»), comme
c’était le cas du schilling autrichien et du
mark allemand avant I'introduction de I’Ecu
(pour «European currency unit», ou «Unité
de compte européenne » en frangais) en 1979.
Les marges de fluctuation, qui autorisent une
appréciation ou une dépréciation de quelques
pour cent, constituent un instrument plus
souple. Le fait que le rattachement a une
monnaie de référence et les marges de fluc-
tuation garantissent eux aussi une certaine
stabilité des prix prive les unions monétaires
de I'un de leurs principaux arguments.

Une influence relativement faible
des fluctuations monétaires

Les études mentionnées sattardaient princi-
palement sur les effets directs de la suppres-
sion des codts de transaction. Or, il existe
également des effets indirects sur le com-
merce extérieur: ceux des indices des prix a
la consommation. Autrement dit, lorsqu’une
devise s'apprécie par rapport a une autre, la
capacité concurrentielle des autres pays (dont

Rose (2000).
Voir Glick et Rose (2002).
Voir Persson (2001) ainsi que Glick et Rose (2016).
Egger (2008).
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la monnaie ne sapprécie pas) augmente dans
le pays partenaire du pays dont la monnaie
s’apprécie, ce qui conduit a une réorientation
des échanges. Ainsi, si les produits suisses
renchérissent en Allemagne, la demande
pour des produits américains y augmentera
au détriment des produits suisses.

Les études plus récentes ont abordé
d’autres effets indirects — qu’il s’agit d’ajouter
a ceux des colts de transaction —, notam-
ment en termes de transmission des appré-
ciations et des dépréciations sur les prix. Elles
constatent que, méme sur des marchés trés
concurrentiels, I'influence des fluctuations
monétaires sur les prix des biens échangés
a l'international est relativement faible. Cela
s’explique d’une part par le fait que la majeure
partie des transactions internationales sont
effectuées par de grandes entreprises a la
fois importatrices et exportatrices, de sorte
que les effets contraires des fluctuations
monétaires sur les prix a I'importation et a
I'exportation s’annulent dans une certaine
mesure®. D’autre part, le prix d’une partie
seulement des marchandises est fixé dans la
monnaie locale, car il est fréquent qu’il soit
déterminé dans la monnaie du partenaire
commercial ou en dollar, qui sert de devise
de référence internationale’. L'appréciation
du franc consécutive a la suppression du taux
plancher liant franc et euro en 2015 a montré
que tout dépend de la monnaie dans laquelle
le prix des marchandises est fixé.

La Suisse et les fluctuations
monétaires

L'appréciation-surprise du franc en jan-
vier 2015 a amené de nouvelles connais-
sances. Il s’est en effet avéré que la monnaie
choisie dans les contrats internationaux
déterminait I'ampleur de la répercussion
des fluctuations sur les prixé. Ainsi, le prix
des importations libellées en euros a été
intégralement adapté et a immédiatement
baissé. La correction n’a en revanche été que
partielle pour les marchandises libellées en
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francs, mais néanmoins tres rapide (en moins
de douze jours ouvrables). Dans le commerce
de détail, les prix a la consommation ont
également diminué et le volume des produits
importés a augmenté®. La méme logique s'est
appliquée aux exportations suisses: dans les
branches fixant leurs prix a I'exportation prin-
cipalement en francs, la hausse a été répercu-
tée moins rapidement sur les consommateurs
étrangers que dans les branches fixant leurs
prix en euros. Les industries suisses qui libel-
laient leur prix en euros ont enregistré une
croissance inférieure de leurs exportations en
raison du désavantage concurrentiel consé-
cutif a cette pratique.

Le «choc du franc» a donc eu des effets
sur I’économie réelle qui ne se seraient pas
produits si le taux de change avait été fixe
ou si la Suisse avait fait partie d’une union
monétaire. Son impact varie toutefois en
fonction des branches et des entreprises, et a
tendance a étre inférieur a ce que I'on pourrait
généralement supposer. Les recherches en
économie ont montré que I'ampleur de cet
effet dépend notamment de la concurrence
dans la branche, du choix de la monnaie pour
les transactions internationales et de la struc-
ture des colits d’importation des entreprises.

Si une union monétaire comporte bien
certains avantages pour le commerce inter-
national, ses membres doivent cependant
renoncer a leur souveraineté monétaire: le
prix économique et politique d’un tel choix
est davantage a chercher dans la possibilité
de mener (ou non) une politique monétaire
indépendante qu’au niveau du commerce
extérieur.
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