
Resumes des articles 

Correlations investissement-epargne et mobilite Internationale des capitaux, 
par Jean-Pierre Berdot, Gerard Kebabdjian et Jacques Leonard 

On admet generalement que la mobilite internationale serait devenue 
tres forte a la suite de la liberalisation et de l'integration financiere des vingt 
dernieres annees. De facon surprenante, la plupart des travaux empiriques 
« a la Feldstein-Horioka » ne valident cette hypothese. Une reconsideration 
de ces estimations conduit toutefois a des resultats neufs. Les tests, meme 
classiques, confortent l'idee d'un accroissement a long terme de la mobiliteet 
la tendance s'est accentuee depuis le debut des annees quatre-vingt. Tous les 
pays industrialises, grands ou petits, sont concernes par cette augmentation; 
la globalisation financiere marque neanmoins une frontiere entre ces pays 
et les pays emergents pour lesquels 1'investissement demeure dependant de 
l'epargne interieure. Dans l'ensemble, la decorrelation entre investissement 
et epargne se manifeste par une plus grande autonomic des flux de capitaux. 
La relation lineaire entre investissement et epargne pivote autour d'un point 
fixe represents par le taux d'epargne mondial. Le positionnement des pays 
par rapport a ce point fixe permet d'etablir une typologie robuste qui remet 
en cause l'idee recue selon laquelle tous les pays seraient egaux devant la 
globalisation financiere. 

Mots cle~s: Globalisation, Mouvements de capitaux, Integration financiere. 

Num6ros de classification du Journal of Economic Literature: E44, F3, F4, F21. 

Comment fixer les cours de change ? Annonces et correspondances maas-
trichtiennes, par Jean-Sebastien Pentecote et Marc-Alexandre Senegas 

Cette etude revient sur la distinction etablie entre deux regies de fixa­
tion irrevocable des cours de change: une regie temporelle suivant laquelle 
le gel de la parite est programme a une date arbitraire; une regie d'etat 
sous laquelle cette decision resulte de l'atteinte d'un seuil par les determi­
nants fondamentaux. En les replagant dans un cadre d'analyse commun, 
ces strategies apparaisent en fait rigoureusement equivalentes en l'absence 
d'incertitude sur le deroulement de la transition. Une correspondance en 
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termes probabilistes est etablie dans un contexte stochastique plus gene­
ral. Ce cadre d'analyse unifie s'avere un prealable utile pour entreprendre 
une relecture de la strategic maastrichtienne en matiere cambiaire et mettre 
a jour certaines proprietes du scenario finalement adopte par les autorites 
europeennes. 

Mots cles: UEM, regies temporelles et d'etat, passage aux changes fixes. 

Numeros de classification du Journal of Economic Literature: E4, E5, F3. 

Insurance Mechanisms against Asymmetric Shocks in a Monetary Union : 
a Proposal with an Application to EMU, par Oscar Bajo-Rubio et Carmen 
Di'az-Roldan 

Nous proposons dans cet article un mecanisme simple d'assurance au-
tomatique congu pour traiter les chocs asymetriques dans une union mone-
taire, qui pourrait etre utilise comme point de depart d'un instrument de 
politique plus elabore. Ce mecanisme pourrait etre utilise comme indicateur 
de l'arrivee d'un choc sur les changements du taux de chomage des pays de 
l'Union, et pourrait etre finance par un fonds de contributions des membres 
exprimees en pourcentage de leurs recettes fiscales. Ce fond pourrait etre 
distribue aux pays qui ont subi un choc asymetrique negatif proportion-
nellement a l'intensite du choc. Nous illustrons notre proposition par une 
application empirique a l'Union Economique et monetaire. 

Mots cles: union monetaire, chocs asymetriques, fonction d'assurance. 

Numeros de classification du Journal of Economic Literature: E62, E63. 

Enrichissement de la croissance en emploi et productivite, par Nicolas Car-
not et Alain Quinet 

Le ralentissement des gains de productivite par tete observe depuis 
la fin des annees 80 en Europe, et notamment en France, est susceptible de 
plusieurs types d'interpretations. II pourrait refleter un tassement des gains 
de la productivite globale des facteurs, une substitution des tetes aux heures 
ou un reequilibrage des productivites apparentes des differents facteurs de 
production. L'objet de cet article est de souligner le role de ce mouvement de 
reequilibrage, en reponse a une baisse du cout relatif du travail, notamment 
peu qualifie. 

Dans cette perspective, la baisse des gains de productivite par tete, 
loin d'etre defavorable, refleterait un enrichissement de la croissance en em­
ploi dans un contexte de decrue du chomage structurel. Nous illustrons les 
mecanismes sous-jacents en nous appuyant sur un modele d'offre et de de-
mande de travail a deux qualifications. La versions dynamique du modele 
est calibree afin de donner une image des evolutions temporelles de la pro­
duction, de I'emploi, ainsi que des productivites apparentes des facteurs en 
reponse a des chocs de couts. 

Mots cles: emploi, croissance, productivite. 
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