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Les sources des fluctuations des taux de change en Europe et leurs impli
cations pour I'union monetaire, par Alain DeSerres et Rene Lalonde 

La presente etude traite de la question de I'union monetaire eu-
ropeenne a partir d'une approche empirique. L'objectif principal de 
l'etude est d'evaluer le degre d'asymetrie des chocs affectant un en
semble de huit pays europeens stisceptibles de former le noyau d'une 
eventuelle union monetaire. Etant donne que la mesure qui importe le 
plus est le degre d'asymetrie des chocs reels, notre approche consiste a 
utiliser les fluctuations observees des taux de change reels comme un in-
dicateur du degre d'asymetrie des chocs et d'en extraire les composantes 
reelles (qui sont permanentes) et nominales (qui sont transitoires) par 
le biais de l'information contenue dans le mouvement du taux de change 
nominal. La methode de decomposition utilisee est celle recommendee 
par Blanchard et Quah [1989] et adaptee au cas des taux de change 
reels. De facon generate, les resultats demontrent que meme a court 
terme, les chocs reels constituent la principale source des fluctuations 
des taux de change reels. Les resultats suggerent egalement que l'Al-
lemagne, les Pays-Bas et la Belgique pourraient former le noyau d'une 
union monetaire, alors que le Royaume-Uni et l'Espagne auraient a as-
sumer des couts d'ajustement importants. Quant aux autres pays inclus 
dans l'etude (la France, l'ltalie et la Suisse), ils representent des cas 
intermediaires. 

Numeros de classification du Journal of Economic Literature: C32, F33, 
F41. 

Degre d'asymetrie du SME et politiques monetaires en Europe, par 
Patrick Artus 

Nous examinons l'effet de la situation economique de 1'Allemagne 
apres la reunification sur les taux d'interet en Europe et sur les taux 
de change vis-a-vis du dollar. Nous nous demandons en particulier ce 
qu'est la perspective la plus probable pour les parites, l'ecart de taux 
d'interet entre la franc et le mark et les dettes exterieures. Nous ana-
lysons la possibilite pour la France de mener une politique monetaire 
independante sans quitter le S.M.E. Cette possibilite depend largement, 
nous le verrons, de la nature du risque de change entre franc, mark et 
dollar. 

Numeros de classification du Journal of Economic Literature : F31, F32, 
F52. 
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Une revaluation sur donnees recentes des performances predictives des 
modeles monetaires de taux de change relativement a la marche aleatoire, 
par Helene Raymond 

L'etude de Meese et Rogoff [1983] a demontre que les modeles 
monetaires etaient incapables de mieux prevoir les taux de change 
qu'une simple marche aleatoire. Dix ans apres la parution de cet ar
ticle l'imprevisibilite des variations du dollar ne semble remise en cause 
que par des exemples isoles, sans portee generale. une reevaluation 
systematique des resultats de Meese et Rogoff sur donnees recentes 
permet de faire le point sur l'apport empirique des modeles monetaires 
de taux de change, sur donnees recentes. II apparait que la marche 
aleatoire est insurpassable en prevision a un horizon court (un mois ou 
un trimestre). Au dela, certains modeles, sur des monnaies particulieres, 
reussissent parfois a ameliorer des previsions. Cependant, meme les 
modeles les moins restrictifs ne parviennent jamais a « battre »la marche 
aleatoire sur l'ensemble des monnaies considerees. 

Numeros de classification du Journal of Economic Literature: F31, C53. 

Differences d'information, solutions concurrentielles et strategies revela-
trices, par Francoise Forges 

Nous passons en revue quelques resultats recents sur la concreti-
sation des solutions concurrentielles d'economies ou les agents ne dis-
posent pas tous de la meme information. Dans ce cadre, l'extension 
des definitions formalisees par Arrow et Debreu suscite de nombreuses 
difficultes conceptuelles. Certaines proprietes de l'equilibre a anticipa
tions rationnelles, par exemple, paraissent paradoxales. Afin de don-
ner des fondements a cette approche, on cherche a concretiser les solu
tions concurrentielles en montrant qu'elles coincident avec les equilibres 
strategiques d'un scenario (un jeu) approprie. Le plus souvent, on est 
amene a considerer un grand nombre de « repliques » des agents pour 
rendre compte du caractere negligeable des individus. Nous analysons 
en particulier I'effet de cette construction sur les contraintes d'incitation 
liees a la transmission d'information par les agents. 

Numeros de classification du Journal of Economic Literature: D82, C72. 
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