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Plan du théme 10 :

+ Le Modele Mundell-Fleming :
Petite économie ouverte et change flexible.
Petite économie ouverte et change fixe.

Le modele développé précédemment caractérise une approche de long terme : flexibilité des
prix, taux d'intérét, taux de change réels

A court terme, Mundell et Fleming reformulent le modéle IS-LM dans le cadre d'une économie

ouverte sous les hypothéses de petite économie ouverte et de mobilité parfaite des capitaux : r
= p*

Mais aussi ....... de Prix fixes et d'interaction entre marché des biens et de la monnaie. Le point
central consistera a montrer que l'efficacité des politiques économiques dépend du régime de
change.

Le modele Mundell-Fleming

A. Marché des biens et services

Y = C(Y-T) + I(r*) + G + NX(e) avec r = r* car mobilité parfaite des capitaux et NX(e) assimilable
a NX(g) car P et P* fixes

La flexibilité de e assurera I'équilibre : régime de change flottants ou flexibles. La courbe
IS* est alors décroissante en e car NX est décroissante en e



Pour obtenir IS* :

E vy Souhaits (el)

1. On suppose un accroissement l/
deeraen. I

2. Le solde extérieur se détériore | Souhzie(el)

3. La dépense souhaitée diminue
4. La relation (Y,¢) apparait alors
comme la courbe IS*
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[ [ Pour obtenir la courbe I1S* ] " »

B. Marché de la monnaie

M/P = L(r,Y) et r = r* car mobilité parfaite des capitaux

D'ou : M/P = L(r*, Y). La courbe LM* est alors indépendante de r et également indépendante de
e



Pour obtenir LM*

LM

courbe LM B /
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C. IS*-LM*

Le modele Mundell-Fleming

¥
e LM
A
IS* Y =C(Y-T) + I(r*) + G + NX(e)
LM* M/P=L(r*, Y)
e *
\ -
Y

[ [Le modéle Mundell-Fleming]




D. Petite économie ouverte et changes flottants : politique
budgétaire

[’accroissement de G

LM* - déplace IS*

- accroit e

- ne modifie pas Y :
(éviction de NX par G
passant par ¢)

POLITIQUE BUDGETAIRE
INEFFICACE

\ IS,*
IS*
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E. Petite économie ouverte et changes flottants : politique

monétaire
L’accroissement de M
- déplace LM*
e LM*  LM,*
A - diminue e et accroit NX
e ugmente Y
-a n
o g
POLITIQUE MONETAIRE
EFFICACE
c' * ----------- \
Eykolupems pamen ey o
\ IS*
>
3§
[ kas d’une politique monétaire] " [ [




F. « America is back » : Reagan Volcker 1979-1982

Reagan : réduction d’impots
dépenses militaires

Volcker : réduction de M
anti inflationniste

PROGRESSION FORTE DU

RECESSION IMPORTANTE

DOLLAR

IS *




G.

Petite économie ouverte et changes flottants : politique
commerciale protectionniste

La politique protectionniste

- déplace NX vers le haut

- déplace IS* vers le haut

- augmente ¢

- ne modifie pas Y

- hausse de NX contrariée par
la hausse de ¢

LM*

POLITIQUE
PROTECTIONNISTE
INEFFICACE

\ IS,*
IS)*
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[Cas d"unc politique prolccliunnislq " -

Petite é&conomie ouverte et changes fixes

Un régime de changes fixes

Enonce un taux de change figé : e : cas de la plupart des pays entre 1945 (Bretton
Woods) et 1971-1973

Oblige la banque centrale a acheter ou vendre a ce prix toutes les quantités de devises
proposées

Suppose donc I'existence de « réserves de changes ».

Oblige la banque centrale a ajuster I'offre de monnaie a I'objectif de change
Fait donc disparaitre la possibilité d'une « politique monétaire »

Détermine également le taux de change réel € car les prix sont fixes.



B. Petite économie ouverte et changes fixes : la contrainte

monétaire
Les arbitragistes
- achétent des devises a la
e LM* Banque centrale
A o s
- ce qui réduit la masse
- monétaire
e fixe - revendent ces devises avec
profits sur le marché des
changes
e B A e e e o e B S RN B S s
. \ ISI*
>
Y
[ ﬁ’ctile ¢co. ouverte ¢t changes ﬁxc% " »-




C. Petite économie ouverte et changes fixes : la politique
budgétaire

La politique budgétaire AG>0
e LM* - déplace I1S*

- ce qui augmente e d’équilibre
- d’ou arbitrage sur les marchés

e * de devises
- accroissement de M
- accroissement de Y
e fixe IS;*

« | POLITIQUE BUDGETAIRE
EFFICACE

[ [ Politidgie budgetiire ] -




D. Petite économie ouverte et changes fixes : la politique

monétaire
La politique monétaire : AM>0
e LM* - déplace LM*
A - ce qui diminue e d’équilibre e2
- d’ou arbitrage sur les marchés
_> 2
de devises
- - diminution de M
- perte de la politique monétaire
e fixe
% ol SmRs smeass ompas - 2
e '\ IS,* | POLITIQUE MON‘F.TAIRF.
INEFFICACE
L '§

[ [ Politique monétaire ] "... ]




E. Petite économie ouverte et changes fixes : la politique
protectionniste

La politique protectionniste :
AZ<0
- augmente NX
e LM* - déplace IS*
A ﬂ - ce qui augmente e d’équilibre
- d’ou arbitrage sur les marchés
A S S p—— de devises
(vente de devise a la banque centrale)
- accroissement de M
- accroissement de Y

e fixe
IS;*

ISy * — -
POLITIQUE

PROTECTIONNISTE
Y EFFICACE

V

l lr Politique protectionniste ] "'"

F. Synthese : Politiques économiques dans un modeéle
Mundell-Fleming

Effets des politiques économiques Régimes de change
dans le modeéle Mundell Fleming ]
Flottants Fixes
Impact sur Y e NX Y e NX
Politique budgétaire 0 ya N /! 0 0
AG >0
Politique Monétaire ya N ya 0 0 0
AM >0
Politique protectionniste 0 ya 0 /! 0 /!




G. Dévaluation dans une petite économie ouverte en
changes fixes

La dévaluation e; vers ez

- accroit M par vente de devises a

C LM* la banque centrale
A - déplace LM*
- ce qui diminue el d’équilibre en
—> 4 q
€2
- compatible avec une hausse de Y
e; fixe
ez fixe
IS;* R
POLITIQUE DE CHANGE
EFFICACE
.
Y

[ [ Dévaluation ] " »

H. Le modeéle Mundell-Fleming et les « risques-pays »

Risque-pays : le taux d'intérét r d'un pays incorpore le taux international r* mais y ajoute une
prime de risque 6 qui mesure la qualité du systéme bancaire, la stabilité du régime politique,
etc...

(IS |Y = C(Y-T) + I(r*) + G +
*)  |NX(e)
(LM [M/P = L(r*,Y)
*)
Devient alors :
(IS |Y =C(Y-T) + I(r*+ 8) + G +
*)  [NX(e)
(LM |M/P = L(r*+6, Y)
*)

Cas du Mexique 94-95 et Thailande Corée Indonésie 97-98



L’accroissement de 0

LM;* LMy* - réduit |

- déplace IS*

- accroit la masse monétaire
- déplace LM*

- forte baisse de e

IS *

\/ISz*

>~
>

Y

[ cas d’un accroissement de 9] "...

Changes fixes ou flottants

A. Quel régime de change ?

Un régime de changes fixes :

Facilite le commerce international
Oblige la banque centrale a « contréler » son offre de monnaie

Un régime de changes flottants ou « flexibles » :
Permet d'utiliser la politique monétaire pour stabiliser I'économie : emploi ou prix

N'engage pas la banque centrale
La réalité contemporaine est mixte : changes fixes puis monnaie unique dans la zone euro et
changes flottants mais « contr6lés-ajustés » dans le reste du monde



B. Le modele Mundell-Fleming et les prix flexibles

Comme on étudie IS-LM a prix flexibles en économie fermée, il est possible d'étudier Mundell
Fleming a prix flexibles

IS* Y = C(Y-T) + I(r*) + G + NX(e)
LM* M/P = L(r*, Y)

Attention

Attention, les prix flexibles imposent de distinguer e et €
Rappel
Rappel : € = e [P/P*] ou e = € [P*/P]

LM*(P1)

£ A IS*

LM*(P2)

e1* |- = - -

Y1 Y2

DA

v

v
-

[ [Le modéle Mundell-Fleming et les prix ﬂexibles] " | B




C. Le modéle Mundell-Fleming : court et long terme

A IS* Sk A \
el* ___& Pl . OACT 1
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[ [ Le modéle Mundell-Fleming : court et long terme ] " ..' ]

Pour faire le point sur la "Conjoncture européenne (cf. )".



