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Résumé : Ce papier étudie I'impact des principaux chocsemws qu’'a connu la zone euro et ses pays
membres depuis le début des années 2000 : choatairenbaisse des taux d'intéréts mondiaux), firen
(deux crises boursieres) et réel (augmentatiorpdesdu pétrole et accumulation de déséquilibragraats
mondiaux). Pour cela, nous utilisons la méthod@ogAR structurel (SVAR) a partir de laquelle nous
définissons quatre chocs structurels : externee offemande et monétaire. L'estimation de mode\esRS
permet de déterminer I'impact de ces chocs suot& 2uro et sur les pays la composant. Cette étetlen
évidence I'hétérogénéité des réactions dans la mume. Si les chocs pétrolier et monétaire ont des
répercussions assez similaires sur 'ensemble dgs gee la zone euro — a I'exception des Pays-Bdsi et
Royaume-Uni — les chocs financiers et de déségedilmondiaux ont des effets trés différents. Laxsh
externes contribuent a expliquer un cinquieme dealéance du différentiel de croissance et de larza
courante et environ un tiers des fluctuations dix tde change effectif réel en Europe. L'impact thoac
pétrolier est particulierement fort mais il dépeéteuro. Les déséquilibres mondiaux expliquentégant
une part importante des fluctuations du taux denghamais entrainent une appréciation de I'euro. Par
ailleurs, les fonctions de réponses aux chocs ¢ieart monétaire sont similaires a I'exceptioncddes de

la balance courante. En effet, un choc financienkde provoquer davantage de sorties de capitauwxnqu’
choc monétaire. Cette étude met donc en évidehé&lfogenéité des réactions dans la zone eurordtano
que les chocs externes expliquent davantage lestivas du taux de change effectif réel que cetles
différentiel de croissance ou de la balance coartmit en soulignant le réle particulierement int@or des
déséquilibres mondiaux dans les fluctuations duscdas devises européennes.
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l. Introduction

La question des déséquilibres courants au niveawdi@loconstitue 'une des plus grandes
préoccupations de la macroéconomie internationade ane attention particuliére portée au
déficit courant des Etats-Unis (Obstfeld et Rogdf04). Un grand nombre d’études
théoriques et empiriques (Bachman, 1992 ; Lee @nrCH 998 ; Chinn et Prasad, 2003 ;
Giuliodori, 2004 ; Chinn et Ito, 2007 ; Chinn etedao, 2009) ont analysé les causes, les
conséquences ainsi que les mécanismes d’ajustepustibles de ces déséquilibres courants.
D’apres ces études, les déséquilibres courantseatiqaour origine ij un trop faible taux
d’épargne qui inciterait les pays a s’endetter p@onsommer sans se soucier du
remboursemehtet (i) les politiques économiques, y compris de chanmgmées par certains
pays eémergents, Chine en téte (Obstfeld et Rog6f9). Par ailleurs, comme le montrent
Chinn et Prasad (2003) ou Gruber et Kamin (20083, déséquilibres courants auraient
également des origines « standard » : le reventéps I'équilibre budgétaire, les écarts de
taux de croissance, la démographie.... L'ajustemempiraduirait alors de plusieurs maniéeres.
Tout d’abord,via le taux de change, méme si I'existence d’'un Vidletaysteme monétaire
international fait défaut, ce qui favorise les t&tgies de change non-coopératives permettant a
certains pays émergents de sous-évaluer leur nmor(@iuber et Kamin, 2007). Enfin,
I'ajustement peut avoir lievia des politiques économiques visant a favoriserafgpe dans
les pays industrialisés, notamment les Etats-Ustis, encourager la consommation dans les
pays émergents. Par ailleurs, la crise financiere2@08 semble également, pour certains,
avoir joué un réle non négligeable dans la pouesdi I'accumulation des déséquilibres
courants au cours de ces dernieres décennies é@bstfRogoff, 2009).

La question des déséquilibres courants de la zore a& toutefois été moins étudiée or elle
apparait tout aussi intéressante et ce pour phssiaisons :if les Etats-Unis ne sont pas les
seuls a accumuler des déficits couranty uh déficit courant doit, a long terme, étre régor
et (ii) la situation au sein de la zone euro n'est pamntigue dans tous les pays.
L’hétérogénéité de I'Union économique et monétamivent démontrée (Giannone et
Reichlin, 2005 ; Menguy, 2005 ; Jondeau et Sah088Ret qui, jusqu’a de récentes années,
n'a pas suscité un grand intérét du point de vus déséquilibres courants, devient
aujourd’hui une question centrale notamment en c¢& @pncerne les meécanismes
d’ajustements qui doivent s’opérer. A I'heure allgyeil semble que la question des

déséquilibres de balance courante dans I'Union crodque et monétaire (UEM) ait un

! L'endettement serait facilité par un excés deitlité créé par une politique de taux d’intérét tbéxs (Lane,
2001 ; Bracke et Fidora, 2008).
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nouvel intérét notamment au regard du taux de ahaogninal de I'euro (Guyon, 2008). A
moyen/long terme, il est normal d’observer des gé$iéres courants au sein d’'un ensemble
de pays hétérogenes. Les pays bénéficiant desfalisstaux de croissance ou d’une plus
grande préférence structurelle pour le présentt ators connaitre des déficits courants a
moyen terme. C’est la question des mécanismestdarra ce que I'on qualifie de « bons
niveaux » des déficits courants qui est sujettéséudsion. Le déficit de la balance courante
de la zone euro atteint, au deuxieme trimestre 260% du PIB mais la situation est tres
hétérogéne au sein méme de 'UEM. Ainsi, en 2088dlance courante de la zone euro
représentait -1,5% du PIB avec les dispersionsastis : Allemagne (+6,6%), Pays-Bas
(+4,8%), France (-2,3%), Italie (-3,4%), Espagr$e58o), Portugal (-12,1%).

Durant la derniere décennie, I'économie mondialsuli d’'importantes secousses. Tout
d’abord, deux chocs réels ont perturbé I'équilitbes grandes économies : 'augmentation du
prix du pétrole a pesé sur I'équilibre extérieus gemys importateurs et exportateurs de
pétrole, et 'accumulation de déséquilibres momxlialeu des conséquences qui ont dépassé
les seuls pays en situation de déséquilibre extéri®ar ailleurs, on a observé des taux
d’intérét particulierement bas, en particulier &tats-Unis. Les taux a trois mois américains
étaient en moyenne deux fois plus faibles entré8 2008 qu’entre 1980 et 1997. lls sont
restés inférieurs a 2% pendant trois ans entre 20QR04 et, avec la crise financiere, ils sont
inférieurs a 1% depuis décembre 2008. A ces clemls et monétaires, il convient d’ajouter
les chocs financiers qui se sont intensifiés dangefniére décennie. Les Etats-Unis, puis le
mondevia I'effet domino et compte tenu du niveau élevé wgration financiére au niveau
international (Borgy et Mignon, 2009), ont connwxlerises financiéres en sept ans avec,
dans les deux cas, une chute de 25% de I'ingiR€00en un an.

En principe, la zone euro devrait étre peu sensiblechocs externes car sa taille — environ
15% du PIB mondidl— et son intégration croissante sont censées anioliinfluence de
I'étranger. Méme si elle est davantage ouverte lgseautres grandes zones économiques —
avec un taux d'ouvertutale 18% contre, respectivement, 12% et 13% pouttass-Unis et

le Japon — c’est plutbt par le canal financier te attend I'essentiel de la transmission des
chocs car, comme I'ont montré Ehrmanrakdt (2005), 26% des variations du prix des actifs

européens sont liés aux variations des marchéndigs américains — I'effet inverse n’est

2 On retient ici la définition en flux des déséduiis mondiaux dans laquelle ils constituent un phéme réel
lié aux déséquilibres de balance courante (Bratlaiie 2008). Les déséquilibres mondiaux ont égalemeat u
dimension financiére lorsqu’on les mesure en stor’kst-a-dire en terme de position extérieureenett

% La mesure utilisée ici concerne le PIB PPA.

* Le taux d’ouverture se définit comme la sommealgmrtations et des importations rapportées au PIB.
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gue de 8%. Par ailleurs, Borgy et Mignon (2009) tremt I'existence d’une relation de
causalité des Etats-Unis vers la zone euro depuidébut des années 1980 et qui s’est
accéléree apres le krach de 1987.

Malgré ces chocs externes importants, la balangeante de la zone euro est restée proche de
I'équilibre depuis 1998, oscillant entre -1,3% & @lu PIB. Ce constat semble indiquer que la
zone euro a été faiblement touchée par ces chaegefbis, cela pourrait étre une illusion
pour deux raisons. Tout d’abord, la balance coeralg la zone euro est le résultat de
'agrégation des balances des pays membres. LiBrpiibpparent dissimule d'importants
excédents en Allemagne et aux Pays-Bas et d'impisr@éficits au Portugal et en Espagne
D’autre part, I'appréciation de 30% du taux de gearéel de I'euro depuis 2000 pourrait bien
étre le résultat de ces chocs. En effet, depuikjgas années I'Europe supporte seule le poids
des ajustements de changes des déséquilibres ateesicourantes des Etats-Unis, des pays
d’Asie et des pays de I'OPEP, ces derniers ayadexi@é leurs devises sur le dollar
(Cartapanis, 2009). Ainsi, cette perte de compé#tiprix pourrait avoir été compensée par
une croissance plus faible que dans le reste dulenqui aurait permis a la zone de rester au
voisinage de I'équilibre courant malgré I'appréicatde I'euro.

Les déséquilibres courants sur et a lintérieurlaleone euro ont fait I'objet d’'un faible
nombre d’études. lls ont principalement été étudidsmide des séries temporelles et des
processus VAR struturels (SVAR par la suite), SVARec contrainte d’exogénéité et
VECM?®. D’'une maniére générale, ce sont les questiomsives aux déséquilibres courants,
notamment des Etats-Unis, qui ont fait I'objet dlesjeurs études, a partir d’'un SVAR, du lien
entre balance courante et taux de change ; ledawhange étant considéré comme l'unique
mécanisme d’ajustement. Toutefois, mis a part Blaret (2007), Blanchard et Giavazzi
(2002), Arghyrou et Chortareas (2008), peu d’étselesont intéressées a I'impact des chocs
externes sur la balance courante de la zone eleoy @ropagation au sein méme de la zone
et aux moyens d’'ajustement dont disposent la zbles @ays la composant pour revenir a des
niveaux « soutenables » de balances courantes.

L’objectif de ce papier est double. Il s’agiti) e déterminer dans quelles mesures la zone
euro a éte affectée par les différents types descarternes que I'économie mondiale a connu
ces dernieres années &) (le mesurer I'hétérogénéité des réactions auxsctans la zone

euro ainsi qu’au Royaume-Uni.

® Pour une présentation plus détaillée de la coctitrude la balance courante de la zone euro,E®te, par
exemple, a Paul (2002).
® Se reporter, par exemple, & Arghyrou et Chorta{2238).
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ll. Spécification empirique
2. 1. Modélisation SVAR
Nous estimons un VAR sous forme réduite :
AlL)X, =u, (1)

Avec X, = (nextaly? /7y ), A, Alcaly),). ext est le logarithme de la variable externe.
Cette derniére est modélisée, successivement ganxledu pétrole brent (en termes réels),
I'indice boursier américai®P500 les taux directeurs de la Réserve fédérale amiped-ed

Fundg et les déséquilibres mondiaux de compte colirasit/ y' représente le PIB relatif du

pays domestique par rapport au PIB mondial affde logarithme du PIB domestique gt
le PIB mondial.r est le logarithme du taux de change effectif b@ihestique etca/y
représente le compte courant en pourcentage dudeMiestique/ indique les variations
premieres de ces variablestgtest un bruit blanc, de moyenne nulle et de vadarnt.
La forme moyenne mobile infinie (VMA) du processlécrit :

X, = B(L)y, )
On peut réecrire les erreurs de la forme réduitenge une combinaison linéaire, telle que :
u, =S¢, avec &, les chocs structurels. Nous considérons ainsi ecteur d’innovations

normalisées et orthogonales, :(gf,gtd's,gtd’d,std'm), ou &£, g, &

et £*™ sont,
respectivement, les chocs externe, d'offre domestige demande domestique et monétaire
domestique, satisfaisantu; = S¢, et E(&s'):l . Ce qui implique queSS=2 et que la
connaissance d’'une matrice d’orthogonalisatgmermet d’écrire la représentation VMA en
termes de chocs indépendants, dits structurels :

X, =C(L)e, 3)
Avec

c(L)=B(L)s (4)
La forme développée de la matriC‘ﬁéL) s’écrit :

Cioi Ciai Cuyj
c

22 C23i C24,i
iz0| Casi  Cagi  Cagi Cayj

Casi Capi Cugi Cuyj

" Cette derniére est la somme des déséquilibresiatsuhors Union européenne en valeur absolue regpau
PIB mondial.
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La comparaison du nombre de parametres a détermpmar l'identification de la forme
structurelle avec le nombre de parameétres effauive estimés dans le mod&@&R montre

que l'identification de la forme structurelle nésiés I'imposition de n(n—])/2 contraintes.

Nous avons ainsi besoin de 6 contraintes.
Le modele fait intervenir successivement 4 varslgeternes. Chacune de ces variables est
considérée comme exogéne par rapport aux varigoeestiques Par ailleurs, grace aux
travaux de Blanchard et Quah (1989), Clarida eti @&94), nous pouvons imposer les
restrictions suivantes :
- un choc monétaire local n'a pas deffet a long trsur le PIB domestique :
zczm -
i=0

- un choc de demande local n'a pas d'effet & longhéesur le PIB domestique :

zczai =0;
i=0
- un choc monétaire local n’a pas d’effet a long &sur le taux de change effectif réel

domestique D c;,; =0.

i=0

2. 2. Analyse des contributions des chocs externes

Dans cette section, nous analysons la contributies chocs externes a la variance des
variables domestiques. Nous reprenons pour ceteéthodologie développée par dkawiak
(2007Y. Nous estimons un modéle SVAR en posant une hgpetld’exogénéité. Une telle
estimation réduit le nombre de paramétres a estimeui permet de limiter la dégradation du
degré de liberté et d’améliorer I'efficacité desiraations (Sosa, 2008). Nous repartons de la
modélisation développée dans la section 2.1 a Iegueous apportons quelques
modifications. Ainsi, nous pouvons réécrire la fer8VAR avec une hypothése d’exogénéité

sous la forme suivante :

ZPZ{AM(S) AJ.Z(S):|{ Yi(t-s) } {51('[)}
s=0 Azl(s) Azz(s) y2 (t-s) fg(t) (5)
ot A,(s)=0 pour chaques=0L.... Le vecteur £(t) doit satisfaire les propriétés

suivantes :E[g(t)|yt_ s>0] 0 et E[e t)]y. S,s>0]-| avecl la matrice identité. La

® Nous reprenons pour cela les travaux de Allégr8aad-Zantman (2007), Gimet (2007), ddawiak (2007) et
Sato emlii (2009).
° Nous pouvons également citer Cushman et Zha (1&%ha (1999).
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variable y,,_y est un vecteur contenant 'ensemble des variabtemnes tandis que,,

est un vecteur contenant 'ensemble des varialiesestiquese, (t) est le vecteur des chocs
structurels externes e, (t) correspond au vecteur des chocs structurels damuest Ce

modele est estimé pour chaque pays de la zonensanidiée Le vecteur des chocs externes
est composé des déséquilibres mondiaux, du prik daepétrole, de lindice boursier
américainSP500et du taux d'intérét a court terme américain. Nouposons I'hypothése

d’exogénéité,Aiz(s):O pour chaques=0},...,0. Ceci implique que les chocs structurels
domestiqueseg, (t), n'affectent pas le vecteur des variables exterpgs,) a la datet ou

t —<. Dans le bloc externe, il est supposé que lesdaripétrole ne sont pas affectés par les
trois autres chocs externes, et ce quel que sabrgbre de retards. De plus, on suppose que
le taux d'intérét ameéricain n’est pas affecté arcterme par les mouvements boursiers et les
déséquilibres mondiaux et que I'indic®P500 n'est pas affecté a court terme par les
déséquilibres mondiaux (Sato ati, 2009). Nous effectuons ensuite une estimationlgar
méthode SURE (Seemingly Unrelated Regression Equatjors incluant les hypotheses
d’exogénéité et en imposant a la fois des restnistide court terme et de long terme afin
d’identifier les chocs structurels.

2. 3. Les données

Les données utilisées sont trimestrielles, sur daoge 1980.1 a 2008.4. L’échantillon
comprend les pays suivants: Allemagne, Autrichepagne, France, ltalie, Pays-Bas,
Portugal et Royaume-Uni. La zone euro est compds8epays précédents a I'exception du
Royaume-Uni. Il s’agit donc d’'une zone eurmdifiée composée de 7 de ses 12 membres
initiaux. Nous retirons de I'échantillon la Belggue Luxembourg, la Finlande, la Grece et
I'lrlande suite a I'absence de données pour toypantie des variables étudiées sur la période
considérée.

Les PIB et les balances courantes sont issusStistiques Financieres Internationalda
Fonds Monétaire International. Les taux de charffpetds réels sont issus de la Banque des
reglements internationaux. lls se basent sur lenterce avec les 27 principaux partenaires
commerciaux. Il s’agit de données mensuelles qui & transformées en données
trimestrielles. Pour la construction du PIB mondies données sont issues de 'OCDE ; cet
indice est composé des 30 pays appartenant a 'OCDE

Le prix du pétrole [brent] est issu de la base alenéedDatastream Nous exprimons ce prix

en termes réels en le corrigeant par le déflatauPl® ameéricain. Cette variable provient de
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la base de données deR&D de Saint-Louis. Il s’agit de données mensuellesogt été
transformées en données trimestrielles. Les dorpaasl'indice boursier américairsP500

et les taux defFedFundssont issues de la base de donrigatstream La variableGlobal
Imbalances(déséquilibres mondiaux) représente les désécslillle balance courante au
niveau mondial en valeur absolue — a I'exceptio’ldeion européenne — rapportés au PIB
mondial. Toutes les variables ont été transfornedekgarithme a I'exception de la balance
courante. Les données sur le PIB (la productionustretlle le cas échéant) ont été
désaisonnalisé&s Les variables pour chaque pays sont soumisessatedts de racines
unitaires (annexe A). L'’ensemble des variables agpatationnaire en différences premieres.
Cette stationnarité est une condition indispenspbl& poser des restrictions a long terme.
L’étude de la cointégration des variables ne répae de relation de long terme entre ces
dernieres. Une exception apparait toutefois paiPkys-Bas ou une relation de cointégration
existe. Toutefois, compte tenu de notre cadre na@llogigue nous rejetons I'existence d’un
vecteur de cointégration pour les Pays-Bas (ArghwtocChortareas, 2008).

Enfin, nous utilisons les critéres d’informatiorAtaike, de Schwartz, d’Hannan-Quinn et du
rapport de vraisemblance, afin de spécifier le nente retards pour les différents modeles
testés. Les résultats different selon le testsdtiliie test du maximum de vraisemblance
suggere de retenir 3 ou 4 retards. D’autre partese d’Akaike suggére 1 ou 2 retards. Les
tests de Schwartz et d’Hannan-Quinn retiennent tqaagux O ou 1 retard. Les enjeux du
choix du nombre de retards sont les suivants e snbdele est spécifié avec un nombre
insuffisant de retards cela peut entrainer uneiede spécification. En revanche, si le modele
est spécifié avec un nombre trop élevé de retamlss’'expose davantage au probléeme de
multicolinéarité et le degré de liberté est dimieegui peut nuire a la qualité de I'estimation.
Dans un souci d’homogénéisation entre les payss mgecidons de retenir un nombre de
retards égal a trois pour tous les pays a I'exoapdiu modéle avec un choc du taux d’intérét
américairt®. En effet, nous constatons dans ce dernier queokef§icients estimés pour trois
retards ne sont pas significatifs. Ainsi, comme ee€hinn (1998, 2006), nous décidons de

modifier le nombre de retards pour un modfele

19 Méthode Census X-12 additive. Cette méthode esptéd dans le cas des séries négatives tellesegue |
balances de compte courant (Algieri et Bracke, 2007

1 par ailleurs, afin de tenir compte des effetsadgélinification allemande et de l'introduction ¢uto, deux
variables dummy ont été introduites dans l'estioratiie chacun des processus VAR pour les annéeset990
1999. Toutefois, elles n'apparaissent pas sigrifiea.

12 | e choix du méme nombre de retards pour I'enserdbke chocs externes et quel que soit le pays étudié
permet également de rendre cohérentes les estirratie chacun des processus ainsi que le calcul des
coefficients de corrélation. Cette approche eskeégent adoptée par Allegret et Sand-Zantman (280i8) que
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lll. Résultats

3. 1. Les effets des chocs externes sur la zoneceur

Regardons tout d’abord I'impact d’un choc du peelrdu pétrole (tableau B.1). Les balances
courantes de tous les pays a l'exception des Pagsd@® du Royaume-Uni réagissent
négativement ou faiblement a ce choc. Ces deux sm@ytsproducteurs d’hydrocarbures. Une
augmentation du prix du pétrole provoque donc wagreentation de leurs exportations tandis
que dans les autres pays, consommateurs et nongbeads, les importations augmentent.
L'impact de ce choc sur le différentiel de croigsaet sur le taux de change effectif réel est
plus ambigl et trés variable d’'un pays a l'autra.mveau de la zone euro, on observe une
dépréciation du taux de change qui permet de cosepgrartiellement le choc négatif initial
tandis que la croissance suit un rythme procheetis du reste du monde. On remarquera
également que, en termes de croissance, I'Allemadgbspagne et la France supportent le
choc pétrolier plutét mieux que le reste du monde.

Un choc de taux d'intérét aux Etats-Unis a un impegatif sur le différentiel de croissance
de la quasi-totalité des pays (tableau B.2). LagslguRéserve fédérale américaine décide
d’augmenter son taux de référencEed Fund¥ la zone euro subit davantage les
conséquences du ralentissement de I'activité aatsHinis que le reste du monde. L'impact
du choc est plus hétérogéne dans le cas des aatiebles domestiques. Dans la plupart
d’entre eux, le choc provoque une dépréciation alix tde change effectif réel sauf en
Espagne, au Portugal et au Royaume-Uni. L'impactiaibalance courante est négatif dans
tous les pays a I'exception des Pays-Bas et d&elddgne ou, conformément a la théorie, une
augmentation du taux américain provoque des soréties de capitaux.

Le choc sur le marché financier américain (chotiddice SP500 a un impact trés similaire
au choc de taux d’intérét aux Etats-Unis : il rédeidifférentiel de croissance de tous les
pays et a un effet ambigu sur le taux de changetifffréel (tableau B.3). Toutefois, nous
notons plusieurs différences par rapport au chécdutent. Les balances courantes de la zone
euro modifiée (composée de 7 pays), de la Frande Bltalie augmentent a la suite du choc
tandis que la balance courante des Pays-Bas bé&ss, une augmentation des cours du
SP500provoque des sorties nettes de capitaux en Allamagn France, en Italie et dans la
zone euro modifiée.

Le dernier choc externe porte sur les désequilibresdiaux, c'est-a-dire sur l'influence des

déséquilibres courants dans le reste du mondeasuorie euro (tableau B.4). Le choc des

par Gimet (2007). Le détail des tests de cointégrafinsi que le détail des criteres d'informatisant
disponibles aupres des auteurs sur simple demande.
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déséquilibres mondiaux réduit le différentiel deissance de la zone ce qui améliore la
balance commerciale mais il provoque égalementappeéciation du taux de change effectif

réel qui détériore la balance commerciale. Au fifiaffet sur la balance courante est positif.

L’Allemagne se trouve dans la méme configuratioa guzone euro modifiée. La réaction de
la France est également similaire sauf pour langal@ourante qui se dégrade.

Au niveau des réponses des variables domestigossrésultats sont proches de ceux de
Giuliodori (2004) pour les Etats-Unis a deux diffiéces prés : le choc d’offre apprécie le taux

de change effectif réel et il détériore la balac@erante a long terme.

3. 2. Analyse de la corrélation des réponses auxads

Nous concentrons notre analyse sur les réactionta dgalance courante a chacun des
différents choc¥. L'analyse des corrélations des réponses permetistmguer plusieurs
choses (annexe C).

La corrélation des réponses a un choc sur le pripétrole (tableau C.1) est significative et
positive pour I'ensemble des pays sauf pour le RoyaUni et les Pays-Bas. Ce résultat
apparait conforme a nos attentes y compris podoni@ume-Uni et les Pays-Bas, qui sont des
producteurs de pétrole. En effet, hormis le Royaumkieet les Pays-Bas, les pays européens
ont une dépendance pétroliere assez forte. Aiaspart de la consommation de produits
pétroliers dans la consommation totale d’énergitablissait, en 2006, autour de 50% pour
'Espagne et le Portugal, de 35% pour I'Allemaghéad-rance et entre 35% et 40% pour le
Royaume-Uni et les Pays-Bas (IEA, 2009). La cotighades réponses du Portugal apparait
peu significative comparativement a celle des ayteys.

La corrélation des réponses a un choc de taux éddhtaméricain (tableau C.2) est
significative et positive pour tous les pays saoumpl’Allemagne, les Pays-Bas et le
Royaume-Uni. Malgré une appartenance a la zone, dikbemagne et les Pays-Bas
possedent un excédent courant. Ainsi, la réacties lmhlances courantes de ces pays est
opposée a celle des pays ayant un déficit coulamtréaction du Royaume-Uni peut
s’expliquer par sa non-participation a la zone e@w® résultat confirme également la place
« particuliere » du marché financier britannique ity), au sens global du terme, dans
I'espace financier européen.

La corrélation des réponses au choc sur l'indiagrdier SP500(tableau C.3) fait clairement

apparaitre un lien positif entre tous les pays pauir les Pays-Bas pour lequel les réponses

13 'analyse des réactions des autres variablesigsomible auprés des auteurs sur simple demande.
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sont plus faiblement corrélées. Les corrélatiorssrdponses de la zone euro avec I'ensemble
des pays confirment ce fait.

Les corrélations des réponses a un choc sur ledgadiéibres mondiaux (tableau C.4)
n'apparaissent pas homogenes. Deux groupes deappgsaissent : le premier (France, Pays-
Bas et Espagne) pour lequel les corrélations demne®s sont majoritairement négatives ; le
second (Royaume-Uni, Italie, Portugal et Autrichelr lequel les corrélations des réponses
sont majoritairement positives. Les corrélationsecavia zone euro confirment ces

observations.

3. 3. Analyse des contributions des chocs externes

Le tableau D.1 (annexe D) récapitule les estimatotala contribution des chocs externes a la
variance des variables domestiques des pays dwfiélion. A long terme, les chocs externes
expliguent un tiers de la variance du taux de chaeffectif réel. En revanche, ils
n’expliguent qu'un cinquieme des variations de &ahce courante et du différentiel de
croissance avec un choc sur les prix du pétroleegplique I'essentiel des fluctuations. Ce
résultat semble confirmer que I'ajustement des shedernes dans la zone euro s’effectue
davantage par une appréciation de son taux de ehafigctif réel plutét que par des
déséquilibres extérieurs ou un ralentissement dmlasance relative.

L’accumulation de déséquilibres mondiaux est la@pale source de fluctuation du taux de
change effectif réel en Allemagne, en Autriche @t ®ays-Bas. lls contribuent également
fortement aux variations du taux de change effeétf de la zone euro et de la France. Or,
pour tous ces pays, I'impact du choc des déségedlimondiaux est positif sur le taux de
change effectif réel. Ceci crédite donc l'idée dagustement des déséquilibres extérieurs
entre les Etats-Unis et la Chine se produit parappeéciation de la devise européenne.

Les contributions des chocs externes a la variates variables domestiques sont trés
hétérogénes dans la zone euro. En France et awsxB2ay les chocs externes contribuent
pour moins de 15% de la variance de la balanceaoteiralors que cette part atteint 40% au
Portugal. En moyenne, pour les autres pays, laggasitue entre 15% et 25%. En revanche,
les chocs externes contribuent a expliquer unedgrarart de la variance du taux de change
effectif réel sauf pour I'Espagne, I'ltalie et leoyume-Uni. Enfin, les chocs externes
expliqguent, en moyenne, entre 20% et 30% de lanee du différentiel de croissance sauf
pour les Pays-Bas et I'ltalie ou cette contributsh d’environ 10%.

Nous pouvons noter deux grandes différences eatrere euro et le Royaume-Uni). les

chocs externes contribuent davantage a expligukffégentiel de croissance britanniquéi) (

11
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la contribution des chocs externes a la variancéadn de change effectif réel est moitié

moins importante au Royaume-Uni qu’en zone euro.

Il convient de rapprocher ces résultats de ceuMald&owiak (2007) pour les pays émergents.

De maniere logique, les chocs externes contribdamtntage a la variance des variables
domestiques dans les pays émergents que dansyleew@péens. Par ailleurs, nos résultats
montrent que la contribution du choc de taux di@téaméricain a la variance du taux de
change est similaire en Europe et dans les paysgénts. Toutefois, cette comparaison doit
étre relativisée car M&owiak (2007) n’utilise pas un taux de change eiffeéel mais un

taux de change nominal bilatéral.

IVV. Conclusion

L’objectif de ce papier était I'étude de I'impaadprincipaux chocs externes sur les balances
courantes de la zone euro et des pays la compoBant. cela, nous avons utilisé la
méthodologie SVAR en décomposant quatre types de ichn choc externe et trois chocs
domestiques. Nos résultats sont nombreux et mdnguen la zone euro a été plus ou moins
affectée par les quatre grands chocs externesapgavons étudié : choc du prix du pétrole,
des déséquilibres mondiaux, financier et monétaarex Etats-Unis. Ils confirment
I'hétérogénéité des réactions des balances cousralete pays de la zone euro aux chocs du
SP500et des déséquilibres mondiaux. En revanche, t'afte choc pétrolier entraine une
dégradation de la balance courante de tous lessaaysles producteurs d’hydrocarbures pour
lesquels l'impact est positif. Les chocs externestribuent a expliquer environ 1/5 de la
variance de la balance courante et du différedgetroissance et environ 1/3 de la variance
du taux de change effectif réel dans la zone dusemble donc que I'Europe ait subi les
conségquences des chocs externes davantage parstanagnt de son taux de change que par
un élargissement de son déséquilibre extérieuranwp ralentissement de sa croissance par
rapport au reste du monde. De maniére attenduapdct du choc pétrolier est
particulierement important dans la plupart des €s. note également I'importance des
déséquilibres mondiaux pour expliquer I'appréciatau taux de change effectif réel de la
zone euro. L'influence du prix du pétrole sur lkestfuations du taux de change est plus forte
mais une hausse du prix déprécie le taux de chabgdravail semble donc indiquer que
I'appréciation de I'euro ces dernieres annéesiéstdn grande partie aux déséquilibres de

comptes courants dans le reste du monde.
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Annexe A

Tests de racines unitaires
Les tests de racine unitaire sont menés sur leabla@s en logarithme du PIB relatif, du taux
de change effectif réel pour chacun des pays dbdidillon ainsi que pour I'indicBP500et
le prix réel du pétrole. Pour le taux d’intérét aitein, les ratios de balance courante ainsi
gue pour la variabldéséquilibres mondiauiglobal imbalances- Gl), les tests sont menés a
partir des variables non transformées en logarithme
Le degré d’intégration est étudié a l'aide desstedDF (Augmented Dickey-Fuller) et PP
(Phillips-Perron}*. Ces deux tests sont effectués a partir de difténmodéles (avec tendance
et constante ; sans tendance et avec constante tesalance ni constante). Ces tests, étant les
plus couramment employés, ne font pas I'objet d’préssentation. Les tableaux A.1 et A.2
détaillent les résultats concernant I'ordre d'imédipnd, notél(d), des séries.
Pour les trois variables domestiques, les résultiditeent tres largement en faveur de la non-
stationnarité en niveau. Les variables externearagsent intégrées d’ordre 1.

4 Des tests avec rupture suivant la méthodologiePeieon (1989) ont également été menés. Les vasiable
étudiées apparaissent également non stationnaaiggéna présence d’'une rupture.
15| e détail de ces tests ainsi que des tests apégreupeut étre obtenu auprés des auteurs suresiteptande.
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Tableau A.1 : tests de racine unitaire sans breaktarel

Variables ADF PP
Zone euroa 7
yly I(1) I(1)
leel 1(1) (1)
caly 1(1) I(1)
Allemagne
yly I(1) I(1)
reel I(l) I(l)
caly 1(1) 1(1)
Autriche
yly I(1) I(1)
reel I(l) I(l)
caly 1(1) 1(1)
Espagne
yly I(1) I(1)
leel 1(1) (1)
caly 1(1) I(1)
France
yly I(1) I(1)
reel I(l) I(l)
caly 1(1) 1(1)

hal-00493384, version 1 - 23 Jun 2010

Notes :yly , ree, caly correspondent au logarithme du PIB réel relatiflaarithme du taux de change effectif
réel et au rapport entre la balance courantetBel(d) correspond a I'ordre d'intégratiahde la série.

Pour les tests ADF, le nombre de retards a étéefixtilisant le critére d’information d’Akaike (8). Pour les
tests de Phillips-Perron, suivant Newey et Wes8{)9le paramétre de troncature a été fixé a 4.

Le seuil de significativité a été fixé a 58auf mention contraire ( pour un seuil de significativité de 1% ‘epour
10%).

Les lettred etc indiquent la présence d’un trend et/ou d’'une @mtstsignificative(s) dans les tests.
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Tableau A.2 : tests de racine unitaire sans breaktarel

Variables ADF PP
Italie
yly I(1) ¢ I(1) ¢
leel I(1) (1)
caly 1(1) I(1)
] Pays-Bas
yly (1) (1)
Feer 1(2) 1(1)
caly 1(1) 1(1)
Portugal
yly (1) (1)
reel l(l) I(l)
caly 1(1) 1(1)
_ Royaume-Uni
yly I(1) I(1)
leel 1(1) (1)
caly 1(1) I(1)
Chocs externes
Brent_r 1(1) 1(1)
SP500 (1) c (1) c
Fed Funds 1(1) I(1)
Gl (1)~ I(1)

hal-00493384, version 1 - 23 Jun 2010

Notes :yly , ree, caly correspondent au logarithme du PIB réel relatiflayarithme du taux de change effectif
réel et au rapport entre la balance courantetBel(d) correspond a I'ordre d'intégratiahde la série.

Brent_r, SP500 Fed Fundset Gl correspondent au prix du pétrole Brent en terreé (deflaté par le déflateur
du PIB américain), I'indice boursier américain, ksix d'intérét de la Réserve Fédérale américatniese
déséquilibres mondiaux.

Pour les tests ADF, le nombre de retards a étéefixgtilisant le critére d’information d’Akaike (8). Pour les
tests de Phillips-Perron, suivant Newey et Wes87)9le paramétre de troncature a été fixé a 4.

Le seuil de significativité a été fixé a 584uf mention contraireé { pour un seuil de significativité de 1% "epour
10%).

Les lettred etc indiquent la présence d’un trend et/ou d’'une @mtstsignificative(s) dans les tests.

Annexe B

Les réponses aux chocs externes
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Tableau B.1 — Réponse des variables domestiquesiaae du prix réel du pétrole

Variable (t:}'r(r)]re;?[)rgs) er?ggi f?géo Allemagne Autriche  Espagne France Italie Pays-Basortugal Ro;l/ﬁuime-
PIB/PIB 1-4 -0,0003 0,0005 -0,0009 0,0004 -0,0006 -0,00070,0000 -0,0019 -0,0021
5-20 0,0000 0,0016 -0,0007 0,0013 0,0003 -0,00020,0003 -0,0038 -0,0033
21-40 -0,0001 0,0015 -0,0007 0,0014 0,0005 @200 -0,0003 -0,0040 -0,0033
Taux de change effectif réel 1-4 -0,0002 -0,0003-0,0001 0,0013 0,0022 -0,0013 -0,0014 0,0004 0,0071
5-20 -0,0047 -0,0049 -0,0018 0,0044 0,0003 4500 -0,0061 0,0011 0,0051
21-40 -0,0049 -0,0050 -0,0018 0,0046 0,0001 04x0 -0,0063 0,0012 0,0050
Balance courante (en% du PIB) 1-4 -0,0906 -0,1454-0,0041 -0,0201 -0,1337 -0,1041 0,0778 -0,1730 9271
5-20 -0,1400 -0,2349 -0,1490 0,0059 -0,2002 8471  0,2145 -0,1198 0,2006
21 -40 -0,1351 -0,2264 -0,1494 0,0027 -0,2045 183p 0,2236 -0,1015 0,2001

Notes : les réponses pour PIB/PIE Taux de change effectif réel sont basées sloghrithme de ces variables. 1 — 4 correspondradigenne entre le®1trimestre et le " suivant le choc. 5 — 20
correspond a la moyenne entre {&%rimestre et le 20" suivant le choc. 21 — 40 correspond a la moyentre ¢e 2™ et le 46™ trimestre aprés le choc.

Tableau B.2 — Réponse des variables domestiquesioge de taux d'intérét aux Etats-Uried Fund3

Variable (t?r?wgé?rgs) Zn?QSi f?géo Allemagne Autriche  Espagne France Italie Pays-Basortugal Ro;L/Ja:]uime-
PIB/PIB 1-4 -0,0012 -0,0022 -0,0020 -0,0001 -0,0009 0@80 -0,0001 -0,0010 -0,0018
5-20 -0,0008 -0,0023 -0,0021 0,0016 -0,0002 O0@m0  0,0003 -0,0009 -0,0015
21-40 -0,0008 -0,0023 -0,0021 0,0017 -0,0002 00®@4 0,0003 -0,0009 -0,0015
Taux de change effectif réel 1-4 -0,0042 -0,0060-0,0027 0,0072 -0,0026 -0,0056 -0,0069 0,0028 @,008
5-20 -0,0050 -0,0065 -0,0033 0,0139 -0,0040 0450 -0,0073 0,0032 0,0085
21-40 -0,0050 -0,0065 -0,0033 0,0142 -0,0040 00®4 -0,0073 0,0032 0,0085
Balance courante (en% du PIB) 1-4 -0,0473 -0,0074-0,1722 -0,1160 -0,0356 -0,0751 0,1112 -0,5144 0480
5-20 -0,0515 0,0554 -0,1825 -0,3108 -0,0636 8®/0 0,1194 -0,5731 -0,0836
21 -40 -0,0514 0,0555 -0,1831 -0,3207 -0,0648 087 0,1216 -0,5729 -0,0838

Notes : les réponses pour PIB/PIE Taux de change effectif réel sont basées simglrithme de ces variables. 1 — 4 correspondradgenne entre le®ltrimestre et le " suivant le choc. 5 — 20
correspond a la moyenne entre {8%rimestre et le 20" suivant le choc. 21 — 40 correspond a la moyentre ¢ 2£™ et le 46™ trimestre apres le choc.
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Tableau B.3 — Réponse des variables domestiquesiage de I'indiceSP500

Variable (t:}'r(r)]relzst)rgs) er?ggi f?géo Allemagne Autriche  Espagne France Italie Pays-Basortugal Ro;l/ﬁuime-
PIB/PIB 1-4 -0,0010 -0,0012 -0,0004 -0,0020 -0,0007 @00 0,0000 0,0005 -0,0015
5-20 -0,0021 -0,0035 -0,0022 -0,0036 -0,0012 00Mm) 0,0000 -0,0002 -0,0027
21-40 -0,0021 -0,0035 -0,0022 -0,0036 -0,0012 ,000 0,0000 -0,0001 -0,0027
Taux de change effectif réel 1-4 -0,0008 -0,0010-0,0013 0,0003 0,0004 0,0012 -0,0035 -0,0025 0,0061
5-20 -0,0011 -0,0019 -0,0006 0,0013 0,0024 G001 -0,0047 -0,0014 0,0090
21-40 -0,0011 -0,0021 -0,0005 0,0014 0,0024 1BO0 -0,0048 -0,0014 0,0089
Balance courante (en% du PIB) 1-4 0,0331 0,0773 0,1721 -0,1391 0,0932 0,0839 -0,1741 -0,2029 -®039
5-20 0,0456 0,1066 -0,2785 -0,1234 0,1400 0,1052-0,2753 -0,5276 -0,0399
21 -40 0,0464 0,1126 -0,2837 -0,1207 0,1400 ®104 -0,2755 -0,5359 -0,0396

Notes : les réponses pour PIB/PI(B Taux de change effectif réel sont basées sogkrithme de ces variables. 1 — 4 correspondnolgenne entre le®ltrimestre et le e suivant le choc. 5 — 20
correspond a la moyenne entre {8%rimestre et le 20" suivant le choc. 21 — 40 correspond a la moyentre & 2£™ et le 46™ trimestre apres le choc.

Tableau B.4 — Réponse des variables domestiquesidae des déséquilibres mondia®Gtgbal Imbalances

Variable (t?r?wgé?rgs) Zn?QSi f?géo Allemagne Autriche  Espagne France Italie Pays-Basortugal Ro;L/Ja:]uime-
PIB/PIB 1-4 -0,0001 -0,0009 0,0011 -0,0013 -0,0005 @500 0,0004 -0,0015 0,0011
5-20 -0,0010 -0,0034 0,0011 -0,0012 -0,0008 O@/0  0,0005 -0,0030 0,0026
21-40 -0,0009 -0,0034 0,0011 -0,0012 -0,0009 00@7 0,0006 -0,0031 0,0027
Taux de change effectif réel 1-4 0,0032 0,0047 0031 -0,0013 0,0026 -0,0028 0,0071 -0,0047 0,0004
5-20 0,0069 0,0105 0,0048 -0,0042 0,0047 -0,00010,0115 -0,0067 0,0011
21-40 0,0070 0,0106 0,0047 -0,0043 0,0048 -0,000 0,0117 -0,0066 0,0013
Balance courante (en% du PIB) 1-4 0,0370 0,1260 ,0783 -0,0531 -0,0187 0,0396 -0,1851 0,4054 -0,0050
5-20 0,0529 0,1853 0,2163 -0,0975 -0,0242 0,0607-0,2854 0,6834 0,0266
21 -40 0,0508 0,1815 0,2162 -0,0996 -0,0234 @,059 -0,2905 0,6991 0,0274

Notes : les réponses pour PIB/PB Taux de change effectif réel sont basées doghithme de ces variables. 1 — 4 correspondrdolgenne entre le®ltrimestre et le e suivant le choc. 5 — 20
correspond a la moyenne entre {&%rimestre et le 20" suivant le choc. 21 — 40 correspond a la moyentre ¢e 2™ et le 46™ trimestre apreés le choc.
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Annexe C

Tableau C.1 : choc du prix du pétrole

Corrélation des réponses de la balance courante aaifférents chocs

Allemagne Autriche Espagne France ltalie Pays- Portugal Royau_me- Zone
Bas Uni euro
Allemagne 1 0,83 -0,52 0,77 0,79 -0,74 0,43 -0,95 0,98
Autriche 1 -0,74 098 0,83 -0,94 0,02 -0,85 0,86
Espagne 1 -0,67 -0,61 0,77 0,07 0,67 -0,54
France 1 0,75 -0,96 -0,10 -0,81 0,78
Italie 1 -0,73 0,50 -0,81 0,87
Pays-Bas 1 0,09 0,85 -0,74
Portugal 1 -0,36 0,47
Royaume-Uni 1 -0,93
Zone euro 1

Notes : les coefficients de corrélation signifitatont en gras. Le seuil de significativité afété a 5%.
Les coefficients de corrélations ont été calculés3§ trimestres. La zone euro correspond a la zonemodifiéecomposé de 7

pays.
Tableau C.2 : choc de taux d’intérét aux Etats-Unis

Allemagne Autriche Espagne France lItalie Pays- Portugal Royagme- Zone
Bas uni euro

Allemagne 1 -0,43 -0,94 -0,63 -0,88 0,83 -0,59 -0,76 0,11
Autriche 1 0,52 0,73 0,67 -0,34 0,92 -0,25 0,65
Espagne 1 0,82 0,89 -0,65 0,62 0,62 0,16
France 1 0,75 -0,20 0,74 0,12 0,66
Italie 1 -0,73 0,84 0,44 0,23
Pays-Bas 1 -0,47 -0,68 0,42
Portugal 1 -0,06 0,54
Royaume-Uni 1 -0,63

Zone euro 1

Notes : les coefficients de corrélation signifitationt en gras. Le seuil de significativité afété a 5%.
Les coefficients de corrélations ont été calculés3§ trimestres. La zone euro correspond a la zonemodifiéecomposé de 7

pays.
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Tableau C.3 : choc de l'indicgP500

Allemagne Autriche Espagne France lItalie Pays- Portugal Royagme- Zone
Bas uUni euro
Allemagne 1 0,96 0,92 0,83 0,92 0,48 0,84 0,96 0,98
Autriche 1 0,87 0,69 0,83 0,26 0,77 0,97 0,92
Espagne 1 0,91 0,95 0,52 0,94 0,96 0,96
France 1 0,97 0,80 0,91 0,79 0,92
Italie 1 0,70 0,92 0,89 0,98
Pays-Bas 1 0,50 0,34 0,58
Portugal 1 0,86 0,91
Royaume-Uni 1 0,95
Zone euro 1

Notes : les coefficients de corrélation signifitatont en gras. Le seuil de significativité afété a 5%.
Les coefficients de corrélations ont été calculés3§ trimestres. La zone euro correspond a la zonemodifiéecomposé de 7

pays.

Tableau C.4 : choc des déséquilibres mondiaux

Allemagne Autriche Espagne France ltalie Pays- Portugal Royagme- Zone
Bas Uni euro
Allemagne 1 0,85 -0,46 -0,40 0,99 -0,66 0,86 0,67 0,97
Autriche 1 -0,67 -0,71 0,83 -0,94 0,95 0,51 0,71
Espagne 1 0,54 -0,47 0,79 -0,62 -0,77 -0,27
France 1 -0,43 0,70 -0,46 -0,12 -0,23
Italie 1 -0,64 0,82 0,69 0,96
Pays-Bas 1 -0,90 -0,49 -0,51
Portugal 1 0,56 0,76
Royaume-Uni 1 0,60
Zone euro 1

hal-00493384, version 1 - 23 Jun 2010

Notes : les coefficients de corrélation signifitatont en gras. Le seuil de significativité afété a 5%.
Les coefficients de corrélations ont été calculés3§ trimestres. La zone euro correspond a la zonemodifiéecomposé de 7

pays.

Annexe D

Contribution des chocs externes
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Tableau D.1 : contribution des chocs externesvariance des variables domestiques

Variables Source de perturbation H°.”Z°“ Zone. euro Allemagne  Autriche Espagne France Italie Pays-Bas ortuBal Royaqme-
(trim.) modifiée Uni
yly Choc 1 1-4 6 10 4 4 4 3 0 3 12
5-20 10 20 5 6 6 4 0 5 14
Choc 2 1-4 2 1 5 1 3 2 5 4 3
5-20 3 1 6 2 7 3 8 7 7
Choc 3 1-4 5 5 2 5 9 0 0 2 2
5-20 6 5 5 10 12 1 0 2 3
Choc 4 1-4 2 1 3 1 1 2 3 5 3
5-20 4 2 4 2 1 3 3 7 5
Somme des chocs externes 1-4 15 16 14 11 17 7 8 14 20
5-20 23 28 21 20 26 10 12 21 30
r Choc 1 1-4 5 3 3 0 5 1 3 2 4
5-20 12 10 7 2 10 3 8 3 5
Choc 2 1-4 5 6 2 6 4 3 14 5 5
5-20 6 5 3 10 10 5 12 10 7
Choc 3 1-4 2 2 2 1 1 1 2 2 1
5-20 4 4 2 1 1 2 3 3 2
Choc 4 1-4 6 9 7 1 5 2 13 4 1
5-20 9 13 8 1 7 4 16 4 2
Somme des chocs externes 1-4 18 21 14 8 15 8 31 12 11
5-20 31 33 20 14 28 14 39 20 16
caly Choc 1 1-4 8 11 5 1 3 7 0 4 6
5-20 11 16 6 3 3 9 2 5 6
Choc 2 1-4 2 3 5 7 3 2 1 22 2
5-20 4 4 8 11 6 2 1 28 4
Choc 3 1-4 0 0 3 2 2 2 3 2 1
5-20 1 0 3 3 3 3 4 3 2
Choc 4 1-4 2 2 2 2 0 1 1 1 2
5-20 4 3 4 3 1 1 2 2 3
Somme des chocs externes 1-4 12 16 14 13 8 11 6 30 11
5-20 19 23 21 20 13 15 10 39 15

Notes iy / y, r etca/ y correspondent, respectivement, au différentiedrdissance, au taux de change effectif réel ebalience courante en % du PIB.
Choc 1, choc 2, choc 3 et choc 4 correspondergeotisement, au choc du prix du pétrole, au chonétaire aux Etats-Unis, au choc financier aux Bthts et au choc sur les déséquilibres mondiaux.
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