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Echapper au « dilemme du prisonnier »

= Urgence d'un déplacement de la demande mondiale

= Reéduction des leviers d’endettement requise dans les
economies avancees et contribution accrue de la demande
extérieure

= Diminution nécessaire de la dépendance a I'égard de la
croissance alimentée par les exportations dans les
économies émergentes et plus grande importance accordee
a la demande intérieure

» Présence d'asymétries fondamentales dans le systeme
existant et nécessite de stratégies de coopeération (cadre du
G20)
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Estimation des avantages de la coopération et des
couts d'un echec

Trois scénarios illustratifs tires de simulations effectuées a l'aide
de modeles :

1. La bonne solution
2. La mauvaise solution

3. Labominable solution
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Eléments clés de la bonne solution

La bonne solution comporte quatre éléments clés :

1.

Assainissement budgétaire dans la plupart des économies avancees

Réduction des leviers d'endettement des meénages et des banques au
sein de nombreuses économies avancees

Réformes structurelles visant a favoriser la croissance dans certaines
@conomies avancées

Reéformes structurelles et ajustement des taux de change dans de
nombreuses economies émergentes (Graphigue 1 et Graphique 2)
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Retarder les ajustements néecessaires serait tres
couteux

La mauvaise solution : retard dans la mise en ceuvre des
politiques essentielles (Graphique 3)

1. Perte de 6 billions de dollars E.-U. d’ici 2015, ce qui
équivaut a 8 % du PIB mondial (Graphique 4)

2. Pertes de production cumulatives a I'échelle mondiale de
16 billions de dollars E.-U., en valeur actualisée nette, au

cours de la période 2012-2016
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Faire le travail a moitié pourrait Etre encore pire

L'abominable solution : ajustement asymeétrique

1. Les pertes a court terme sont beaucoup plus importantes si
un assalnlssement budgétaire raplde dans les économies
avancées ne s’accompagne pas d’'un déplacement de la
demande (Graphique 5)

2. Les pertes cumulatives, en valeur actualisee nette, au cours
des cing prochaines annees sont de 17,6 billions de dollars
E.-U., soit de 10 % plus élevées que dans le cas de la
« mauvaise » solution

L'ajustement des taux de change est un volet important de la
solution.
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Les économies ouvertes plus petites sont coincées
au milieu

= e Canada est une petite €conomie ouverte qui respecte les regles
du jeu (Graphique 6)

= |es pressions exercées par les pays qui transgressent les regles se
font sentir sur d’autres monnaies plus flexibles

» Les effets des interventions de grande ampleur et des mesures de
contrOle des capitaux persistantes sont nettement differents de ceux
des mesures d’assouplissement quantitatif

= [Is visent directement les taux de change et donnent lieu a un jeu a
somme nulle
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Graphiques
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Graphique 1 — La « bonne » solution : ajustement
des taux de change

Taux de change effectifs réels en Chine et aux Etats-Unis
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Graphigque 2 — La « bonne » solution : résolution

des désequilibres mond

laux

Solde des comptes courants

% du PIB
12

h/\/\ 9

/ \ Données Projection
A< 6
/ \/_\ / X
\\—’ ---------

\ T vy B

WVVAV WA e T e 0
A~ e mm e mmm T T -3

/\/\J I
kv ~7 _6
T T T T T T T T '9
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
- == Etats-Unis === Chine Japon === Z0Nne euro

Sources : simulations effectuées a I'aide de GMUSE et BoC-GEM-FIN

Derniére observation : juin 2011

10



I BANQUE DU CANADA
e b BANK OF CANADA

Graphique 3 — La « mauvaise » solution : retard

dans les ajustements

La « mauvaise » solution — Taux de change effectif réel de la Chine
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Graphigue 4 — La « mauvaise » solution : perte de 6 billions
de dollars E.-U. au titre du PIB mondial d'ici 2015

La « mauvaise » solution — PIB calculé par rapport au scénario de référence
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Graphique 5 — Faire la moitié du travail pourrait étre

encore pire...

Le « mauvais » et '« abominable » scénarios — PIB calculé par rapport au scénario de référence
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Graphique 6 — L ajustement a été reporte
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Quelles sont les regles du jeu?

Aux termes de l'alinéa IV(1)iii des Statuts du FMI, chaque Etat
membre :

« evite de manipuler les taux de change ou le systeme
monétaire international afin dempécher I'ajustement effectif des
balances des paiements ou de s'assurer des avantages
compétitifs inéquitables vis-a-vis d’autres Etats membres ».
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Quelles sont les regles du jeu? (suite)

La Décision de 2007 sur la surveillance bilatérale des politiques des
Etats membres a accru les obligations de ces derniers (section14) :

= Principe C. Les Etats membres devraient tenir compte, dans leurs
politiques d'intervention, des intéréts des autres Etats membres,
notamment ceux des Etats en la monnaie desquels ils effectuent
lintervention.

= Principe D. Un Etat membre devrait éviter des politiques de change
qui sont cause d’instabilité externe.
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