Université Louis Lumiére — Lyon 2
Ecole doctorale d’ Economie, Espace et Modélisation des Comportements
Faculté de Sciences Economiques et de Gestion
Groupe d'Analyse et de Theorie Economique

These de Doctorat en Sciences
Economiques (Monnaie, Finance et
Economie Internationale)

Présentée et soutenue par Asma FATTOUM
Thése de doctorat en Sciences Economiques
Spécialité Micro-économie appliquée
Dirigée par Jean Pierre ALLEGRET
Présentée et soutenue publiquement le 12 janvier 2005

Devant un jury composé de : M. Jean Pierre ALLEGRET, Maitre de conférences a I'Université
Lumiére - Lyon 2 (Directeur de la recherche) M. Christian DESCAMPS,Maitre de conférences a
I'Université de Bourgogne (Rapporteur) M. Philippe DULBECCO, Professeur a I'Université d’Auvergne
(Rapporteur) M. Jean Frangois GOUX, Professeur a I'Université Lumiére - Lyon 2






Table des matiéres

Résumé .

Abstract . .

Introduction générale . .
Définition des marchés émergents .
LA LIBERALISATION FINANCIERE : LES EFFETS ATTENDUS . .
La libéralisation financiére a I'épreuve des faits .

Comment les entrées de capitaux affectent-elles la conduite de la politique
monétaire dans les marchés émergents ? .

Chapitre | : Les entrées de capitaux : volume, composition et déterminants .
I- Analyse des entrées de capitaux .
I-1- Analyse en longue période des entrées de capitaux . .
1.2 La composition des entrées de capitaux dans les marchés émergents . .

ll- Les facteurs déterminants des entrées de capitaux dans les marchés émergents

lI-1- Les facteurs internes des entrées de capitaux .
lI-2- Les facteurs externes des entrées de capitaux . .
Annexes . .

Chapitre Il : La complexification de la politique monétaire suite a la libéralisation financiére
: approche empirique . .

l. Les programmes de stabilisation . .

I-1- La stabilisation fondée sur le taux de change .

11
13
15
17
19
20

25

28
31
33
33
45

51
52
63

74

81
82
83



I-2- La stabilisation fondée sur la monnaie . 89
ll- Les effets des entrées de capitaux sur les variables macroéconomiques . . 91

1I-1- Apercu et analyse des principales tendances macro-économiques dans
les pays d'Amérique Latine . 91

ll-2- Apercu et analyse des principales tendances macro-économiques dans

les pays d'Asie du Sud Est . . 100

lll- Les réactions des politiques économiques . 111
lI-1- Cas des pays d’Amérique Latine . . 111

I-2- Cas des pays d’Asie du Sud Est . . 113
Annexes . . 116
Chapitre Ill : Les contrdles de capitaux: déterminants, étendue et efficacité . 121
I- LES DETERMINANTS ET LA PORTEE DES CONTROLES SUR LES ENTREES DE CAPITAUX . 123
I-1- Les déterminants des contrédles sur les entrées de capitaux . . 124

I-2- Les mesures de contrdles sur les entrées de capitaux . . 133

I-3- La portée des contrdles sur les entrées de capitaux . . 138

II- L'efficacité des contrdles sur les entrées de capitaux . 144
II-1- L'impact sur le volume des flux de capitaux . . 145

II-2- L'impact sur le taux de change . . 156

II-3- L'impact sur les taux d'intérét . . 158
Chapitre IV : Le ciblage d’inflation : une alternative de I’ancrage nominal . 167
I- Les différents ciblages d'un ancrage nominal . 168
I-1- L'objectif du taux de change . 169

I-2- L'objectif d'agrégat monétaire . 180

Il. Le ciblage d'inflation dans les marchés émergents . 187
II-1- Définition du ciblage d'inflation . 187

lI-2- Les pré-requis institutionnels a la cible d'inflation . . 189

II-3- Le réle du taux de change dans une politique de ciblage d'inflation . 191

lll- La mise en application de I'objectif d'inflation dans les marchés émergents . . 197
llI-1- Expérience des pays d'Amérique Latine . . 198

llI-2- L'expérience des pays d'Asie du Sud Est . . 206



llI-3- Les résultats obtenus . .

Annexe : Les principaux régimes du taux de change ..

Taux de change fixe

Régimes intermédiaires .

Flottement pur ou flottement indépendant "independently floating" . .

Conclusion Générale .

Bibliographie . .

208
214
214
215
215
217
221






A mes parents, Pour leur soutien et leurs encouragements continus. Que ce modeste travail
puisse leur exprimer toute mon affection et tout mon amour.

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé 1



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

2 Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



A mes saaurs Jihéne, Salma et Synda-Rim, Pour notre complicité, Qu'elles trouvent dans ce
travail une margue de mon grand attachement.

en vertu de la loi du droit d'auteur.



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

en vertu de la loi du droit d'auteur.



A mon trés cher Zied, Pour sa gentillesse et sa géenérosite.

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

6 Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



A Atef et Negjmeddine.

en vertu de la loi du droit d'auteur.



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

en vertu de la loi du droit d'auteur.



A tout mesamis, A Asma, Ines, Hayet, Melika et Mounir.

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

10 Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



A toute ma famille.

en vertu de la loi du droit d'auteur.



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

en vertu de la loi du droit d'auteur.



A tous ceux qui m'ont aidé tout au long de ces années.

Je tiens a remercier tout particulierement mon directeur de recherche M. Jean Pierre
ALLEGRET pour ses conseils, son soutien et sa disponibilité tout au long de I'élaboration de ce
travail.

Mes remerciements sadressent également aux membres du jury M. Christian DESCAMPS,
M. Philippe DULBECCO et M. Jean Francois GOUX qui ont bien voulu accepter d'évaluer ce
travail.

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé 13



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

14 Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



Résumé

Résumé

La libéralisation financiere de la fin des années quatre-vingt et du début des
annéesquatre-vingt-dix sest traduite dans les marchés émergents, notamment les pays dAsie du
Sud Est et dAmérique Latine, par des entrées massives de capitaux. De telles entrées contrastent
avec le tarissement des capitaux subi par ces pays ala suite de la crise de la dette. Une question
importante est de déterminer dans quelle mesure ces entrées de capitaux ont elles déstabilisé
I’ environnement macroéconomique des marchés émergents. C'est a cette question qu’est
consacreée cette recherche. On montre que ces capitaux ont affecté plusieurs variables tels que le
taux d'intérét, le taux de change et laliquidité, et ont été al'origine de déréglements qui n‘ont pas
été bénéfiques pour les pays en question. Parmi les instruments de gestion des entrées de
capitaux utilisés par les autorités de ces pays, les controles sur les entrées de capitaux se sont
avérés avoir une efficacité limitée. Face aux difficultés a maintenir des taux de change fixe
comme ancre nominale, et face aux limites des agrégats de monnaie pour remplir une telle
fonction, de plus en plus de marchés émergents se sont tournés vers la cible d'inflation. Reste a
savoir S cette derniére permet aux pays émergents de faire face aux problémes posés par les
entrées de capitaux.

Mots clés : marchés émergents, libéralisation financiere, entrées de capitaux, réformes
structurelles, plans de stabilisation, contréles de capitaux, politiqgue monétaire, ancrage nominal,
ciblage d'inflation.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Abstract

Abstract

During the late eighties and early nineties, the financial liberalization in the emerging markets
such as, the south-east Asian and Latin American countries gave birth to massive capital inflows.
At this stage, we will try to determine whether the volume of capital inflows contributed to the
destabilization of the macroeconomic components of the above mentioned countries. Therefore,
we analyzed the effect caused by capital inflows on the monetary policies of these countries.
Indeed, the outcome of our research showed that capital inflows have numerous effects on the
macroeconomic variables such as interest rate, exchange rate and M2. The research that we
conducted showed that the capital inflows affected negatively the long term stability of the
south-east Asian countries as well as most of the Latin American countries. They evolved in an
economical context which was extremely harmful to their financial stability to an extent that
traditional monetary policies implemented and used by the above mentioned states, including
capital inflow controls proved to be of limited efficiency. However, many emerging countries
reverted to targeting inflation, as an alternative to nominal anchor, after being unable to maintain
a pegged exchange rate in addition to their inability to target monetary aggregates as being
Inadequate considering the goals to be attained. Nonetheless, the extent of the effect of targeting
inflation on the stabilization of the economy is still to be determined.

Keywords : emerging markets, financia liberalization, capital inflows, structural reforms,
stabilization programs, capital controls, monetary policy, nominal anchor, inflation targeting.
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Introduction générale

Introduction générale

A partir dela fin des années quatre-vingt, les pays en développement ont décide, aprés
quelques années d’hésitation, de suivre le mouvement de libéralisation financiére amorcé
depuis le début de cette décennie dans les pays développés. Séduits par les avantages
immédiats de la libéralisation, ces pays ne se sont pas inquiétés des problemes qu’elle
pourrait engendrer ultérieurement. C’est ainsi que la situation économique trés souvent
instable et perturbée des marchés émergents a été aggravée par la libéralisation
financiére et économique. Une manifestation de cette aggravation est la multiplication des
crises de change pendant les années quatre-vingt-dix, crises qui ont particuliérement
frappé les pays émergents. En s’engageant dans le processus de libéralisation financiére,
dont une des principales caractéristiques est I'entrée massive de capitaux, les marchés
émergents ont ainsi été confrontés a plusieurs problémes d’ordre monétaire et financier.
lls ont été contraints d’apporter plusieurs changements, notamment au niveau de la
conduite de leurs politiques monétaires.

Nous nous proposons d'étudier dans le cadre de ce travail de recherche les effets de
la libéralisation financiere sur les marchés émergents et les conséquences
macroéconomiques des entrées de capitaux sur ces marchés. Avant de présenter la
méthodologie suivie pour ce faire, nous allons d’abord définir les marchés émergents et
nous présenterons par la suite les effets attendus de la libéralisation financiére, dune

part, et d’autre part, nous identifions a partir des modéles de crises, les faiblesses
inhérentes aux politiques monétaires des marchés émergents.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Définition des marchés émergents

L’émergence est avant tout un trait de caractére qui définit généralement un pays dont les
efforts fournis s’inscrivent dans la perspective de changer et d’'améliorer son économie.
Ce changement s’effectue dans le but d’approcher, voire méme d’atteindre les
performances des pays et des économies les plus avancées. Toutefois, les marchés
émergents ne sont pas nécessairement petits ou pauvres, méme si souvent ils font
référence aux pays en développement. Si ces pays sont les plus concernés par la
définition des marchés émergents, c'est parce que leurs caractéristiques économiques
leur permettent d’amorcer un processus de croissance et de modernisation afin de
s’améliorer, alors que les pays développés, eux, ont déja acquis une maturité qui leur
assure une certaine stabilité, une économie solide et de bonnes performances
macroéconomiques. Entre marchés émergents et pays en développement, la confusion
est trés souvent présente. Dans ce contexte, la Société Financiére Internationale (SFI)
avance que le champ des marchés de capitaux émergents se confond avec celui des
pays en développement. Toutefois, les marchés émergents peuvent étre reconnus par les
caractéristiques suivantes :

les marchés émergents ont un PIB par téte compris, d’aprés la SFI, entre 800 et 9000
dollars américains en 1996. Les marchés émergents regroupent donc des pays a
revenus moyens ;

les marchés émergents ont été caractérisés, au niveau de la prise de décisions en
matiére de politique économique, par des gouvernements trés présents dans la
gestion quotidienne de leurs économies. En effet, en plus de détenir une part
importante des entreprises et de fixer les taux de change, les gouvernements
financent, par émission de monnaie, la majeure partie de leurs dépenses ce qui
justifie les taux d'inflation élevés. Cette omniprésence de I'Etat justifie une autre
caractéristique de ces marchés, a savoir la répression financiére. Celle-ci s’est
développée avec 'augmentation du contrdle exercé par le gouvernement sur le
secteur bancaire dans les pays en développement " Désormais, cette caractéristique
est de moins en moins apparente dans la mesure ou les marchés émergents veillent
a sortir dune pareille situation compte tenu des aspects négatifs qu’elle présente.
Ainsi, le retrait de I'Etat et la remise en cause de la répression financiére permettent
de distinguer la plupart des marchés émergents des pays en développement ;

les marchés de capitaux émergents se caractérisent aussi par un couple rendement
risque élevé. En effet, une plus grande volatilité, permet de générer a court terme des
gains trés importants (tel a été le cas dans certains pays d'Asie au cours des années
quatre-vingt-dix, et notamment entre 1993 et 1997) ;

les marchés émergents alternent souvent des périodes de forte rentabilité et des

" Ce contAEEIRHER IR RIIANGER AR nlERrRrBRIQUDANCER MR IRALRFION IRRRiads SiHdligs ot
des reservd SBYERRBEFBRRAS RORAMIBURARPS AN IR RUOIRMI L Bspeériodes de forte rentabilite

‘ en vertu de la loi du droit d'auteur.
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peuvent étre liées a la stabilité politique et juridique qui les caractérise et qui leur a
permis de stimuler, dans le cadre de la libéralisation financiére et économique,
I'entrée des investisseurs étrangers. Elles peuvent aussi étre liées a des processus
spéculatifs et d’emballement financiers au niveau international ;

un élément particulierement important pour caractériser les marchés émergents se
rattache a I'opportunité d’investissement qu’apportent ces marchés aux investisseurs
étrangers. Investir dans les marchés émergents est devenu dans les années
quatre-vingt-dix beaucoup plus lucratif qu’investir dans les marchés matures.
Toutefois les risques sont souvent plus importants et sont généralement liés aux
problemes de liquidité, au manque de transparence et aux grandes variations des
prix ;

les économies des marchés émergents sont aussi caractérisées par leur aspect
transitoire, matérialisé par le passage dune économie fermée a une économie
ouverte. Cet aspect de I'émergence explique le dynamisme des marchés en question
ainsi que leur perpétuelle évolution. En effet, le passage a une économie ouverte,
requiert un ensemble de réformes économiques conduisant les pays a avoir une
économie plus forte, ayant de meilleures performances, et dont le marché de capital
est plus efficace et présente plus de transparence. Ces réformes touchent en grande
partie le systéme financier ainsi que le systéme de taux de change, dans la mesure
ou une monnaie stable permet d’accroitre la confiance accordée a son économie, en
particulier lorsque cette économie est en mesure d’attirer des investisseurs étrangers.

Plusieurs pays sont désormais considérés comme des marchés émergents. D’aprés
Fischer (2001), I'’Afrique du Sud, I'’Argentine, le Brésil, la République Tchéque, le Chili, la
Chine, la Colombie, la Corée, 'Egypte, la Gréce, la Hongrie, I'Inde, I'lndonésie, Israél, la
Jordanie, la Malaisie, le Mexique, le Pakistan, le Pérou, les Philippines, la Pologne, la
Russie ; le Sri Lanka, le Taiwan, la Thailande, la Turquie et le Venezuela sont a ce jour
des pays émergents. Ces derniers, peuvent étre européens, asiatiques, d’Amérique
Latine et/ou africains.

Indépendamment de leur appartenance géographique, leurs économies demeurent
fragiles, vulnérables et souvent déstabilisées par les fortes entrées de capitaux. Certains
pays d’Amérique Latine et d’Asie du Sud Est nous intéressent particulierement. lls
présentent en effet, des caractéristiques économiques proches, notamment le fait qu'au
moins un pays dans chaque région a été sujet a des crises de change dans les années
quatre-vingt-dix. Nous retiendrons dans ce travail les pays suivants : I'Argentine, le Brésil,
le Chili et le Mexique, en Amérique Latine ; la Corée, llndonésie, les Philippines, la
Malaisie et la Thailande en Asie du Sud Est.

La majorité de ces pays se sont lancés dans le processus de libéralisation financiére
parce qu'ils y ont vu un avantage immédiat ou parce qu'ils ont subi des pressions des
gouvernements étrangers. lls ont ainsi entamé ce processus sans établir au préalable un
programme de conduite bien réfléchi. Cette précipitation les a menés a un nouvel
environnement ou la concurrence est rude et pour laquelle leurs instruments et moyens
de survie n'ont pas été bien préparés.

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé 21
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LA LIBERALISATION FINANCIERE : LES EFFETS ATTENDUS

La libéralisation financiere a été congue par McKinnon et Shaw (1973) comme étant une
maniéere efficace et simple permettant d'accélérer la croissance économique des pays en
développement. Leur modeéle est fondé sur l'idée selon laquelle en éliminant la répression
financiére, qui est a l'origine du ralentissement de la croissance économique, il sera
possible d'augmenter davantage la croissance économique dun pays. D’aprés ces deux
economistes, un systéme financiérement réprimé est un systéme ou le gouvernement
détient le monopole dans I'attribution des crédits et décide des taux d’intérét pratiqués.
Dans cette perspective, le gouvernement met en place des réglementations (portant par
exemple sur le taux d’intérét en vigueur), que les institutions financiéres sont tenues
d’appliquer, lui permettant d’exercer ou de renforcer le contrdle dune part, sur les
banques et les autres intermédiaires financiers et, d’autre part, sur les mouvements de
capitaux internationaux. Dans un tel contexte, le systéme bancaire et financier se trouve
alors sous le contréle et 'autorité du gouvernement, ce qui entrave le bon fonctionnement
de I'économie, et freine la croissance et I'investissement. L’élimination de la répression
financiére est alors de rigueur pour promouvoir un processus de croissance économique.

Par ailleurs, le systéme financier a besoin de son autonomie qui peut lui étre assurée
a travers la libéralisation financiére. Par exemple, par le biais dun accroissement des taux
d'intérét réels sur les dépbts (soit en augmentant les taux d'intérét nominaux ou en
diminuant l'inflation). La libéralisation va stimuler I'accumulation des encaisses réelles, et
donc I'épargne, et permettre par conséquent un accroissement de l'investissement.

La libéralisation peut étre assimilée au processus qui donne au marché le plein
pouvoir pour déterminer qui posséde une garantie pour pouvoir bénéficier dun crédit et a
quel taux. La libéralisation accorde aux banques une autonomie leur permettant de gérer
leurs propres affaires. Ainsi, la libéralisation financiére apparait comme une solution
permettant la sortie dun régime de « répression financiére » et constituant le point de
départ vers un développement sain et durable de I'économie. C’est dans cette optique
que la libéralisation financiére est adoptée par les pays et qu’elle a séduit, ces derniéres
années, en particulier les pays en développement. Cela suggére une élimination des
contrOles sur les crédits, une déréglementation des taux d’intérét, une libre entrée au sein
du secteur bancaire et plus généralement dans l'industrie des services financiers, une
autonomie bancaire, une privatisation des banques et une libéralisation des flux de
capitaux internationaux. Ces six caractéristiques représentent a la fois 'aspect externe et
interne de la libéralisation financiere.

L'aspect externe se caractérise par la libre circulation des capitaux. Plusieurs
avantages doivent en résulter. En premier lieu, les marchés émergents obtiennent un
accés a l'épargne mondiale, permettant ainsi aux investisseurs locaux d'exploiter de
nouvelles ressources ou de nouveaux fonds et d'augmenter par conséquent le taux
d'investissement. En deuxiéme lieu, le colt de I'emprunt diminue dans la mesure ou les
taux d'intérét sur les marchés financiers internationaux tendent a étre plus faibles que les

22
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taux domestiques. La croissance est ainsi favorisée. Par ailleurs, lorsquun pays s'ouvre
aux flux financiers internationaux, l'augmentation des investissements s'accompagne
dune augmentation de I'épargne et dune baisse de la consommation. Le pays peut aussi
compter sur I'épargne étrangére qui générera plus tard des rendements futurs élevés.

L'aspect interne se traduit par des changements susceptibles d'affecter les
instruments de la politique monétaire mis a la disposition des autorités monétaires, et par
conséquent la modification de ses conditions d'exercice. En effet, dans le cadre de la
libéralisation financiére, les différents marchés subissent des transformations et des
mutations qui peuvent fragiliser les pays qui ne se sont pas bien préparés a ces
changements. Les marchés émergents sont les marchés les plus exposés a ces
perturbations économiques et monétaires.

Il est par ailleurs important de signaler que le réle disciplinant de la mobilité des
capitaux et de la fixation du taux de change a été souvent encouragé dans la mise en
application de la libéralisation financiére, dans la mesure ou ces deux éléments aident a
faire baisser linflation aussi bien dans les pays développés que dans les pays en
développement. La mobilité des capitaux a été I'élément le plus frappant de cette
libéralisation compte tenu de son ampleur. Plus la mobilité des capitaux est importante,
plus rapide devrait étre l'effet disciplinant de la politique macroéconomique. Cela
s’explique éventuellement par les colts importants que les gouvernements anticipent et
qui s’'imposent a eux si les crises et dévaluations reposent sur des politiques
inappropriées.

En fait le réle disciplinant des marchés peut modifier I'arbitrage entre gains immédiats
et colts futurs auxquels font face les gouvernements. En effet, les politiques
expansionnistes générent des bénéfices qui précédent les codts incitant ainsi les
gouvernements a mener des politiques contradictoires avec la soutenabilité du régime de
change. Dans cette perspective, une forte mobilité des capitaux qui augmente la
probabilité de crises de change futures devrait modifier cette incitation a des politiques
exagérément expansionnistes.

Pour beaucoup de marchés émergents, une relation positive entre le degré
d’ouverture des marchés et la baisse de linflation a été établie. Les marchés étant
fortement tournés vers I'anticipation d’inflation, ils sont incités a surveiller le gouvernement
a travers la mise en place des politiques adéquates, pour dissuader l'inflation et éviter les
risques d’attaques spéculatives et de fuites de capitaux. Mais le probléme qui se pose est
temporel. En effet, les marchés sanctionnent tardivement le gouvernement, ce qui conduit
a des problémes au niveau de la discipline a laquelle le gouvernement doit se conformer.
Discipliner le gouvernement permet en effet de limiter les politiques économiques laxistes.

La relation entre les politiques monétaires courantes et les effets futurs sont d’autant
plus rapides que la mobilité des capitaux augmente. Cependant, les effets dune politique
monétaire expansionniste peuvent ne pas étre immédiats et ne générer des crises
qu'aprés quelques années. Par exemple, en se référant aux effets dune telle politique sur
le compte courant, il apparait quune anticipation d'attaques spéculatives va provoquer
une fuite de capitaux. Cela peut augmenter les codlts futurs prévus. L'idéal est alors
d'adopter une politique monétaire trés expansionniste compatible avec le maintien dun

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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taux de change administré. La sortie provoquée de capitaux spéculatifs sera a l'origine
dune augmentation des taux d'intérét. Cette augmentation des taux d’intérét va servir
d’indicateur dune part pour alerter les investisseurs que le risque augmente, et d’autre
part pour prévenir le gouvernement de la nécessité du changement et de mise en ordre
de sa politique. Un gouvernement optimum va répondre a cet indicateur par des
changements adéquats au niveau de la politique monétaire adoptée. Le comportement
des marchés financiers aura ainsi apporté une discipline au niveau des politiques du
gouvernement qui ne peut lui étre que bénéfique, sans pour autant conduire a une crise.
Mais I'attitude de ce gouvernement vis a vis du changement de sa politique n’est pas
évidente, et c’est ce qui explique éventuellement la fréquence des crises.

Les principales actions des marchés émergents en matiére de libéralisation ont fait
I'objet de plusieurs études.

D’aprés une étude faite par Wiliamson et Mahar (1998), méme si les pays
d’Amérique Latine et d’Asie du Sud Est ont commencé la libéralisation financiére a la fin
des années quatre-vingt, le secteur financier a connu, lui, une importante libéralisation
entre 1992 et 1996. Cette période a été caractérisée en grande partie par une libre
circulation des capitaux, un recul des contrdles sur les mouvements de capitaux, un
important mouvement de privatisation, plus de flexibilité des taux de change, une
élimination des contréles de crédit. Dans ce contexte, la majorité des marchés émergents
ont libéralisé leur compte de capital progressivement. Cette libéralisation a été effectuée
tout en respectant la nécessité de la mise en place des conditions permettant d'éviter les
entrées massives de capitaux, ce qui n'implique pas nécessairement la libéralisation des
sorties de capitaux.

Williamson (1993) 2 souligne l'importance des pré-conditions pour une libéralisation
prudente des flux de capitaux entrants versus les flux sortants. Ces pré-conditions
regroupent la mise en place des industries d'exportation non traditionnelles ; la discipline
budgétaire ; un régime d'importation libéralisé et un systéme financier domestique
libéralisé. Le maintien de quelques contréles sur les flux de capitaux a court terme (telles
que les réserves appliquées sur les emprunts en devise) est aussi recommandée afin de
se prémunir contre les massives entrées de capitaux.

Pour Fisher et Reins (1992) ’ , la libéralisation a long terme des entrées de capitaux
doit étre adoptée des le début du processus de la libéralisation. Dés lors plusieurs
conditions doivent étre remplies au fur et a mesure, notamment : l'adoption dune
libéralisation commerciale au moins de 2 ans avant la suppression des contrdles de
capitaux ; un déficit budgétaire moyen inférieur a 5 % du PIB dans les 3 ans conduisant a
la suppression des contréles ; l'introduction de la libéralisation financiére domestique ; le
libre accés au secteur bancaire (banques domestiques et étrangéres) ; la réduction de la
part de I'Etat dans les banques a moins de 40 % au moins 2 ans avant la dérégulation ; et
la présence dun systéme de régulation prudentielles et de supervision ajusté au systéme
financier fondé sur le marché.

2
Cité dansWilliamson et Mahar (1998)

3
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Toutes ces actions ont toutefois été interrompues par des situations délicates
notamment les crises de change en 1994 et en 1997, témoignant ainsi de la fragilité et
des lacunes du processus de libéralisation financiére.

La libéralisation financiere a I'épreuve des faits

Les marchés émergents ont été attirés par ce que peut leur offrir la libéralisation
financiére telle qu'elle a été définie par McKinnon et Shaw. En effet, pendant les années
quatre-vingt-dix, la libéralisation financiére s'est développée dans le sud-est asiatique
générant une rapide croissance, un taux d'épargne élevé et des entrées massives de
capitaux. Depuis, elle s'est propagée progressivement pour toucher tous les marchés
émergents dans le monde, permettant ainsi aux investisseurs des pays industrialisés
d'investir dans plus de 50 pays émergents dont un grand nombre des pays d'Amérique
Latine. Ces derniers ont largement libéré leurs comptes de capital * dans I'objectif d'attirer
des capitaux étrangers. Parallélement, des facteurs exogénes, en particulier I'important
déclin des taux d'intérét aux Etats Unis d'Amérique, ont engendré une entrée massive de
capitaux en Amérique Latine. Cet afflux n'a cependant pas conduit a une augmentation
générale de l'investissement contrairement a ce qui était attendu.

Il est certain que dans un premier temps, la libéralisation financiére encourage,
facilite et accélére les mouvements de capitaux et en 'occurrence les entrées de capitaux
sur les marchés émergents. Elle peut favoriser une affectation plus efficace de I'épargne,
de plus grandes possibilités de diversification des risques d'investissement et une
croissance plus rapide. Mais la libéralisation financiére n’arrive pas vraiment a permettre
une allocation optimale des capitaux au niveau international. Lorsque les pays
exceédentaires en capitaux, dans les régions les plus développées, ont investi dans les
marchés émergents, le financement du développement dans ces marchés par les
capitaux privés ne s’est pas fait de maniére optimale. Les capitaux ont afflué dans des
pays qui disposent déja de taux d’épargne élevés et ont favorisé I'accroissement de I'offre
de crédit. Par ailleurs, l'instabilité inhérente des marchés de capitaux peut étre mise en
évidence lorsquun volume important de fonds peut y circuler en trés peu de temps. Dans
de telles conditions, les autorités ne sont pas libres de poursuivre des politiques de
croissance étant donné le risque des attaques spéculatives. Les crises des années
quatre-vingt-dix en sont la meilleure preuve. Alors que le début de cette décennie a été
marqué par le retour des entrées de capitaux aprés les effets négatifs de la crise de la
dette des années quatre-vingt, vers la fin des années quatre-vingt-dix, les marchés
émergents ont vu leurs systémes financiers et bancaires s'exposer a des risques
importants auxquels ils doivent faire face. Parmi ces risque, nous citons :

4

La libéralisation du compte financier reléve dun choix politique des gouvernements et nécessite a la fois des structures
économiques et financiéres solides (notion de sequencing assurée par les différentes réformes structurelles qui permettent
d'améliorer et de renforcer la solidité des structures économiques et financiéres des différents pays ayant amorcé le processus de

libéralisation financiere).
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les risques de change liés a la volatilité du taux de change ™, volatilité pouvant
s'expliquer par une faible maitrise des outils macroéconomiques ;

les risques des taux d'intérét, liés a la volatilité des cours en bourse. Ce dernier risque
tient son origine de la faible liquidité qui caractérise ces marchés.

A ces risques s'ajoute le fait que les marchés émergents dépendent largement des
capitaux étrangers. Cette dépendance s'est accrue avec les changements observés entre
les parts de capitaux privés et publics. En effet, avant les années quatre-vingt-dix, I'Etat a
été trés présent, mais cette décennie a vu la part des capitaux publics diminuer en faveur
des capitaux privés, et ce dans le cadre de la privatisation qui a accompagné la
libéralisation financiére. Ces vagues de privatisation ont créé des incitations a la mobilité
des capitaux. En cas de récession ou de panique quelconque, les investisseurs privés,
dont le nombre croit de plus en plus, se pressent de retirer trés vite leurs fonds au profit
de placements plus sdrs. La fréquence de ces mouvements et I'importance des volumes
retirés ont largement contribué a fragiliser les politiques monétaires des pays d'accueil
des capitaux étrangers, dans la mesure ou elles ne peuvent plus assurer la stabilité
monétaire qu'elles se fixent comme objectif.

En raison des problémes économiques multiples, les entrées massives de capitaux
dans les marchés émergents deviennent difficiles a gérer par la politique monétaire, ce
qui altére son efficacité. En effet, La mobilité des capitaux a, a la fois, facilité le maintien
de déséquilibres croissants, notamment ceux des balances des paiements courants, et a
précipité le déclenchement de crises et de paniques violentes pour corriger ces
déséquilibres, une fois que leur caractére non soutenable devenait évident.

L’entrée massive de capitaux a profité a plusieurs marchés émergents aussi bien
sous forme d'investissements directs étrangers que sous forme de placements de
portefeuille provenant de I'étranger. Toutefois, lorsqu'il est question de flux a court terme
en particulier, le changement d'attitude des investisseurs est a l'origine dun renversement
des flux qui se matérialise par une brutale sortie des capitaux. Notons qu’avant la crise de
1997, 'afflux de capitaux a provoqué une appréciation des monnaies locales entrainant
une diminution du colt d’endettement extérieur pour les emprunteurs et a ouvert aux
investisseurs internationaux des perspectives de plus-value. Cela a été pour le cas de
I'Asie a l'origine dune bulle spéculative qui a gonflé jusqu’au moment ou linsuffisante
rentabilité des investissements éclate au grand jour. La montée des déseéquilibres
courants de certains pays, comme la Thailande, accentuée par la hausse du dollar en
1997, a été un des éléments révélateurs. Le retournement de la situation et la perspective
de moins-value résultante a poussé les investisseurs a vendre rapidement leurs actions.
Ce mouvement de retrait a provoqué une baisse du taux de change qui accroit encore les
moins-values pour les investisseurs étrangers, d’ou de nouvelles ventes.

Ces renversements de tendance ont contribué, depuis 1994, a de graves crises
financiéres notamment celle du Mexique en 1994, de L'Asie du Sud-Est en 1997, du
Brésil en 1999 et de I'Argentine en 2001-2002. L'accélération de ce phénoméne de crise
ne doit pas surprendre dans la mesure ou un lien évident peut étre établi entre dune part,

Il est neees BIEFOTARIRE & dee elBe reradsATIREPERN RN devetorieMmEnt Aenrisplvarestmanididie et la
cette volgifiadialisation des marchés de capitaux. La fréquence des crises pendant cette période
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est d'autant plus élevée que le pays est ouvert, c'est a dire que le pays a un compte
capital libéralisé. Plus le pays accorde une liberté et une mobilité aux flux de capitaux de
court terme en particulier, plus il est devient sensible aux crises.

Selon Krugman (1979), du moment ou on est dans un régime de change fixe, la crise
est inéluctable. Cela est lié au fait que les fondamentaux, assimilés a toute variable
macro-économique susceptible d'influencer une monnaie, se dégradent de maniére
continue. Ainsi l'effondrement des fondamentaux qui se traduit par I'épuisement des
réserves de change signale l'avénement de la crise, appelée crise de la balance des
paiements, et donc la fin du régime de change fixe laissant ainsi la place a un régime de
taux de change flottant. Le développement de cette théorie par Flood et Garber en 1984 a
abouti a identifier certaines variables comme les réserves de change, le taux de change,
le stock de monnaie et le crédit domestique comme indicateurs de la crise.

En établissant un lien entre ces variables et les entrées de capitaux, on arrive a
confirmer la relation entre les entrées de capitaux et les crises. Toutefois, le modeéle des
crises de balance des paiements a été contesté par plusieurs économistes, notamment
Obstfeld (1986). Pour lui, les crises sont plutét auto-réalisatrices, ce qui veut dire quune
crise ne peut avoir lieu que si le régime de change est attaqué, et ce, quelque soit le
niveau des fondamentaux. Il rejette ainsi l'idée de Krugman selon laquelle la crise est
inévitable avec I'épuisement des réserves de change comme principale cause
d'effondrement des fondamentaux. Il élargit d'ailleurs le sens des fondamentaux en vy
introduisant toute variable susceptible d'influencer les anticipations des agents du marché
de change sur la politique future du gouvernement.

Selon Obstfeld (1996), Bensaid et Jeanne (1996), le gouvernement peut affecter
l'avénement de la crise en décidant de défendre ou non son régime de change prévalant
avant la crise. Ainsi, le régime du taux de change peut étre maintenu, méme aprés une
crise. Cela ne signifie pas automatiquement que c'est le régime le plus approprié a cette
économie puisque le choix de garder ou d'abandonner le régime de change est fonction
des colts geéneérés par chaque action.

Flood et Marion (1998) ont essayé de rapprocher les deux modéles de crises pour
aboutir au modéle de troisiéme génération. Selon ce dernier, il est possible d'avoir a la
fois dégradation des fondamentaux et auto réalisation des crises. Ce modéle permet donc
d'élargir la gamme des paramétres et des fondamentaux a I'origine d’éventuelles crises.

Malgré les difféerences qu'ils présentent, tous ces modéles de crise font apparaitre
dune part, I'existence dun lien entre les fondamentaux et lI'occurrence des crises et
d’autre part, I'existence dune forte instabilité des marchés puisqu’il apparait que toutes
les crises ne reposent finalement pas que sur les fondamentaux. L’occurrence des crises
peut étre aussi attribuée a une mauvaise gestion de la libéralisation financiére. En effet,
aussi bien interne qu'externe, la libéralisation financiére peut accroitre éventuellement les
risques de crise si elle n'est pas accompagnée de politiques macro-économiques
appropriées, capables d’apporter les meilleures mesures de contréle et de supervision. La
libéralisation interne, en intensifiant la concurrence au sein du secteur financier, accroit la
vulnérabilit¢ des intermédiaires aux conséquences des préts insolvables et des
mauvaises pratiques de gestion. La libéralisation externe de son cbté peut amplifier les
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conséquences dune politique malavisée dans la mesure ou l'entrée des banques
étrangéres dans le pays peut réduire les marges des banques nationales et les rendre
plus vulnérables aux pertes sur les préts, méme si l'on considére que la présence des
banques étrangeres est un facteur stabilisant pour le pays.

L’afflux de capitaux vers les marchés émergents s’est fait a la fois pour des raisons
positives (tels que la croissance rapide des pays émergents et le renforcement de la
stabilité publique) et pour des raisons négatives (telles que la récession et la dynamique
des taux d'intérét dans les pays développés). Ces capitaux ont pris la forme
d’investissements directs ou d’investissements de portefeuille. Au fil du temps les
marchés émergents ont pris une place croissante dans toute stratégie de diversification
internationale des portefeuilles. Mais la ventilation des capitaux externes entre
investissements directs et investissements de portefeuille reste toujours dépendante a la
fois des offreurs et des demandeurs de capitaux.

La libre circulation des capitaux a finalement favorisé la croissance des pays qui en
ont bénéficié. Elle a contribué a la hausse de linvestissement, a I'accélération de la
croissance et a 'amélioration du niveau de vie dans bien de pays. Elle a aussi permis aux
pays ayant des ressources d’épargne limitées d’attirer des financements pour leurs
projets d’investissement internes. Mais la libéralisation et la globalisation générent un codt
: une instabilité plus forte des marchés et la montée de la spéculation. Ces inconvénients
sont d’autant plus préoccupants quune crise financiére localisée peut non seulement
éclater, et se propager géographiquement mais aussi déborder de la sphére financiére et
provoquer des difficultés dans la spheére réelle.

Face a ces crises, les effets controversés des entrées de capitaux se sont révélés de
plus en plus importants. Ces entrées de capitaux ayant accompagné la libéralisation
financiére pour combler dans un premier temps les déficits budgétaires, sont devenues de
plus en plus massives contribuant ainsi @ promouvoir les investissements dans les
marchés émergents, et a favoriser les rattrapages de croissance dans ces pays.
Toutefois, fautes d’actions monétaires adéquates, ces entrées de capitaux ont fini par
installer le doute sur les avantages qu’elles peuvent apporter aux marchés émergents,
doutes qui se sont « confirmés » par les crises de change des années quatre-vingt-dix.

Les crises permettent ainsi de mesurer le degré de gravité que peut engendrer une
mauvaise gestion de la politique monétaire résultante éventuellement des différents
aspects de la libéralisation financiére. Dans ce travail, notre intérét sera porté
essentiellement non sur les crises elle méme, mais plutbét sur les implications monétaires
des entrées de capitaux qui ont accompagné 'ouverture financiere.

Comment les entrées de capitaux affectent-elles la
conduite de la politique monétaire dans les marchés
émergents ?
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C’est la question a laquelle nous essaierons de répondre tout au long de ce travail de
recherche. Les modéles théoriques, notamment les modéles de crises ont pu démontrer
que la mobilité des capitaux a, en effet, soumis les politiques économiques a des
contraintes plus fortes et plus immédiates et a sensiblement resserré les marges de
manceuvre des différents gouvernements. De bons fondamentaux limitent le risque de
contagion de la crise et permettent aux gouvernements de disposer des marges de
manceuvre nécessaires pour intervenir en cas de crise. Vouloir maintenir des
fondamentaux sains semble nécessaire pour assurer une bonne conduite de la politique
monétaire.

Les entrées de capitaux ont montré qu’elles peuvent financer les investissements et
stimuler la croissance économique. Néanmoins, les capitaux étrangers peuvent provoquer
une hausse des agrégats monétaires et créer par conséquent des pressions
inflationnistes. Par ailleurs en induisant un déréglement des fondamentaux, ces capitaux
peuvent éventuellement conduire a une crise. Or, comme le montrent certains modéles de
crise, lorsquun pays est sujet a une crise, il peut étre amené a changer de régime de
change affectant ainsi la conduite de la politique monétaire. Une bonne politique
macroéconomique est alors de rigueur pour assurer le succés de la déréglementation.

Tous ces éléments permettent de conclure a un lien entre la nouvelle ligne dans
laquelle s'inscrit la politique monétaire et les entrées de capitaux ayant caractérisé les
marchés émergents.

A travers ce travail, nous essayons d'apporter les éléments qui peuvent
éventuellement déterminer comment I'entrée massive de capitaux affecte I'efficacité de la
politique monétaire dans les pays émergents retenus, et quelles sont les actions
entreprises par ces pays pour y faire face ?

Cette question souléve deux importantes interrogations concernant :

I'impact des entrées de capitaux sur les instruments et les objectifs de la politique
monétaire dans les marchés émergents ;

les réponses apportées par ces marchés pour arriver a s’assurer un degré de stabilité
monétaire efficace et durable ?

Pour répondre a ces questions, ce travail de recherche comporte une étude en quatre
étapes :

La premiére, fait I'objet du premier chapitre qui comporte une analyse de I'évolution
des mouvements de capitaux depuis 1880, et tout particulierement les entrées de
capitaux dans les marchés émergents a partir de 1990. Nous exposons dans ce contexte
les déterminants internes et externes des entrées de capitaux, ainsi que les différentes
réformes structurelles mises en place par les pays émergents en question.

La deuxiéme étape (chapitre 2), retrace l'impact des entrées de capitaux sur les
différentes variables macroéconomiques dans les marchés émergents, de maniere a
mettre en évidence les difficultés qui peuvent toucher leur politique monétaire. Cela est
d’autant plus important pour les pays d’Amérique Latine qui ont mis en oeuvre des plans
de stabilisation destinés a baisser leurs taux d’inflation élevés.
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Dans les deux derniéres étapes, nous abordons les stratégies de politique
économique utilisées par les autorités des pays en question pour essayer de résoudre les
problémes générés par les entrées de capitaux.

Ainsi, le chapitre 3 porte sur les contréles des entrées de capitaux. Dans ce contexte,
nous exposons dans un premier point les mesures de contréle les plus utilisées dans
notre échantillon de pays, et dans une second point I'efficacit¢é de ces mesures de
contréle.

Dans le chapitre 4, nous étudions la nouvelle conduite adoptée par la politique
monétaire de chaque pays. Celle ci consiste a choisir une ancre nominale faisant office de
cible et a mettre en ceuvre les dispositifs et conditions nécessaires pour atteindre cette
cible. Dans ce contexte, les marchés émergents ont opté dans un premier temps soit pour
un objectif du taux de change, soit pour un objectif d'agrégat monétaire, pour se fixer
finalement sur I'objectif d'inflation. Les caractéristiques de ce ciblage qui semble répondre
le mieux aux attentes des pays émergents sont traitées plus longuement dans ce chapitre.

30
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Chapitre | : Les entrées de capitaux :
volume, composition et déterminants

Le siécle dernier a connu de nombreuses perturbations financiéres et monétaires depuis
1929 jusqu’a 2002. Dans ce contexte, les difficultés financiéres rencontrées au Mexique
en 1994, en Asie en 1997, au Brésil en 1999 et en Argentine en 2002 témoignent de
I'ampleur des crises de change dans les marchés émergents. Par rapport a ces crises,
celles des années trente et des années quatre-vingt présentent certaines différences dont
Eichengreen et Fishlow (1998) en retiennent trois majeures :

La premiére est relative a I'étendue de chacune d’entre elles : alors que la crise des
années trente a été globale, celle des années quatre-vingt a été plutdt sélective dans
la mesure ou elle n’a affecté que quelques régions (Amérique Latine, Europe de I'Est,
Afrique ...). En revanche, les crises des années quatre-vingt-dix n’ont touché qu'un
pays (le Mexique, la Russie, le Brésil et 'Argentine en 2002) ou une région (I'Asie en
1997). Ceci est attribué a la sévérité des chocs macroéconomiques. Dans les années
trente, la globalité de la crise s’explique par la grande dépression qui a touché
I'ensemble des marchés. Tous les pays importateurs de capitaux ont été affectés par
I'effondrement des cours boursiers, par la déflation de la dette et par 'augmentation
des taux d’intérét réels qui ont perturbé les marchés financiers. Par ailleurs, les crises
des années quatre-vingt et quatre-vingt-dix sont moins générales dans la mesure ou
les chocs macro-économiques qui y ont contribué ont été relativement moins
importants.
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La deuxiéme est relative au degré d'intervention des gouvernements des pays
créditeurs et des institutions multilatérales vis a vis des crises. En effet, contrairement
aux années trente, en 1980 suite aux crises qui ont touché leur systéme bancaire, les
pays créditeurs ont soutenu les interventions des institutions financiéres
internationales, notamment celles du Fonds Monétaire International (FMI). Au cours
des années quatre-vingt-dix, il y a eu aussi des interventions, mais en opérant cette
fois-ci a travers les pays leader, a savoir les Etats Unis pour le Mexique, le Brésil et
I'Argentine et le Japon pour la Thailande. Par ailleurs, ces derniéres crises ont
constitué une menace pour la stabilité des institutions financieres des pays
industrialisés, mais qui a été plus sélective que ce qu’en 1980. En effet, la crise du
Mexique a constitué une menace pour Wall Street, alors que celle de I'Asie a posé un
probleme plutét pour les banques japonaises ayant des accords avec la Thailande.

La troisiéme différence réside dans la réaction des pays emprunteurs qui a pris la
forme de substitution d’'importations dans les années trente, d'ajustements fiscaux
dans les années quatre-vingt et d'ajustements monétaires dans les années
quatre-vingt-dix.

A cbté de ces différences majeures, un important trait de caractére s’est développé
pendant les années quatre-vingt-dix, a savoir 'ouverture de plus en plus prononcée des
marchés émergents sur I'extérieur, suivie de la libéralisation financiére. En effet, on
constate une profonde modification du systéme financier international entre les années
quatre-vingt et quatre-vingt-dix, et ce, sous limpact dun processus intense de
mondialisation et de libéralisation. Un élément déterminant de cette modification des
financements internationaux est la mobiliérisation, ce qui n'est pas sans rappeler la
période 1880-1930, ou ce phénoméne s’est traduit dans les pays en voie de
développement dune part, par un accroissement rapide des marchés boursiers, et d'autre
part, par des entrées massives de capitaux fondées sur les investissements directs
étrangers, en particulier les investissements de portefeuilles. La mobiliérisation a été
précédée, dans les marchés émergents, par d'importantes mesures de libéralisation
économique et de réformes structurelles qui ont encouragé le retour des capitaux
internationaux dans ces économies.

L'étude des différences entre les crises sur une longue période permet de dégager
les éléments nouveaux qui ont pu a un moment donné provoquer, accélérer ou ralentir
une crise. Parmi ces éléments, on cite la libéralisation financiére dont I'analyse historique,
faisant I'objet de ce premier chapitre, permet de porter un meilleur jugement sur
I'expérience des années quatre-vingt-dix.

Ainsi, nous présentons, I'évolution de la mobilité des capitaux, en particulier
I'évolution des entrées de capitaux sur les marchés émergents, afin de voir dans quelle
mesure la libéralisation financiére a encouragé ces mouvements de capitaux.

La premiére section traite du volume et de la nature des flux de capitaux a destination
des pays émergents, et ce, en deux points :

L’analyse des marchés de capitaux tout au long du siécle dernier. L’objectif ici est 1.
d’identifier les périodes de crise, leurs causes et leurs conséquences ;

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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L’étude de I'évolution de la composition et du volume des entrées de capitaux sur les 2.
marchés émergents.

La seconde section traite des déterminants des entrées de capitaux dans les marchés
émergents pendant les années quatre-vingt-dix. lls sont regroupés en facteurs internes et
facteurs externes :

Les facteurs internes sont relatifs a chaque pays et regroupent en grande partie les 1.
réformes structurelles qui ont accompagné la libéralisation financiére ;

Les facteurs externes sont relatifs & 'économie mondiale tels que les chocs externes 2.
qui peuvent toucher plusieurs économies.

I- Analyse des entrées de capitaux

Bien avant la libéralisation financiére et économique, les mouvements de capitaux ont
toujours accompagné toute ouverture des marchés de capitaux. Ainsi, il y a eu plusieurs
vagues d'accroissement de la mobilité des capitaux touchant aussi bien les pays
industrialisés que les pays émergents depuis 1880.

Dans cette premiére section, nous étudierons I'évolution des mouvements de
capitaux tout au long de ce siécle, afin de déterminer comment certains événements
marquants, comme les guerres, peuvent stimuler ou décourager la liberté des
mouvements de capitaux. Nous nous attardons plus sur les années quatre-vingt-dix pour
voir la rapidité avec laquelle les entrées de capitaux ont augmenté dans les marcheés
émergents.

I-1- Analyse en longue période des entrées de capitaux

Avant la premiére guerre mondiale, les marchés nationaux ont été reliés entre eux par le
systeme d’étalon or. Les capitaux se déplagaient librement entre les frontiéres en raison
de l'absence des restrictions et des contrbles sur les mouvements internationaux de
capitaux.

A la suite des crises des années trente et quarante, les contrbles de capitaux, les
taxes et les restrictions sur les transferts ont eu tendance a s’accélérer. Les accords de
BrettonWoods ont favorisé les contréles sur les capitaux, considérant que dans les
années trente, les mouvements de capitaux ont constitué un facteur de crise. Alors que le
GATT °a encourageé une réduction des taxes et une multilatéralisation du commerce, les
controles de capitaux se sont poursuivis. Cependant, avec le regain de confiance dans les
avantages de I'économie et dans les technologies de l'information, il est devenu plus
difficile de fermer les marchés nationaux vis a vis des transactions internationales, d’ou la

6
GATT : General Agreement on Tariffs and Trades ; Accord général sur les tarifs et le commerce qui est un accord multilatéral

conclu a Geneve en 1947 sur des principes concernant les tarifs douaniers et les politiques commerciales des pays signataires.
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tendance d’accroissement de la mobilité des capitaux.

Le processus d'intégration financiere actuel renoue en partie avec la situation d'avant
1914. Globalement, I'intégration économique a subj des variations a I'image dune courbe
en forme de U : des niveaux élevés a la fin du XIXemeSiécIe, un recul important suite aux
deux guerres et le redressement progressif aprés 1945. Bordo, Eichengreen et Kim
(1992?91 ont repris le scénario du retour au passé, tout en concluant que I'analogie avec le
xIX®™M® siecle ne doit pas étre trop poussée. A quelques égards prés, lintégration
financiere de l'avant 1914 n’est pas surpassée, mais dans d’autres, les marchés
financiers actuels sont beaucoup plus intégrés que dans le passé. Une des raisons
essentielles aujourd’hui est le développement des nouvelles technologies de l'information
qui ont permis de diminuer la segmentation des marchés et par conséquent les effets
d’asymétrie d’'information "

En se référant a la revue de la littérature empirique de lintégration des marchés
financiers depuis 1880 jusqu'a aujourd'hui, nous présenterons au préalable I'évolution des
mouvements des flux de capitaux depuis cette date, en insistant davantage sur les
marchés émergents ayant caractérise les années quatre-vingt-dix.

I-1-1- Evolution des mouvements de flux de capitaux depuis 1880

Avant la premiere guerre mondiale, en |'absence de restrictions sur les mouvements des
capitaux internationaux, les capitaux étrangers ont atteint des niveaux sans équivalents
auparavant. Ceci a renforcé l'intégration d'abord des marchés financiers entre eux, puis
des marchés du travail et de la production. L’évaluation du degré d'intégration des
marchés financiers au cours du temps a fait I'objet de plusieurs travaux. Nous retiendrons
ici trois mesures proposées par I'étude de Bordo, Eichengreen et Kim (1998) et qui seront
développées plus loin. Il s’agit :

du ratio CC/PIB qui mesure le déséquilibre du compte courant (CC) par rapport au
produit intérieur brut (PIB). Le résultat de ces recherches montre que plus ce ratio est
élevé, plus l'intégration est forte ;

du ratio de persistance du déséquilibre du compte courant selon lequel si I'équilibre
du compte courant n'est pas rétabli sur une période durable, alors il y a intégration ;

de la corrélation épargne investissement.

Cette étude porte sur les périodes suivantes :

Le régime étalon-or, entre 1880 et 1913 ;

L’entre-deux-guerres, entre 1919 et 1939, connue comme étant une période de
grande crise ;

Le régime de Bretton Woods, entre 1960 et 1970, qui a suivi une période de
libéralisation trés lente des mouvements de capitaux apres 1945 ;

L’asymétrie d’'information signifie quun emprunteur souverain est mieux informé que les préteurs intervenants sur ces marchés.

Cela engendre des phénomenes d’anti-sélection et d’aléa moral sur les marchés financiers (actions, obligations, crédit) .
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Le régime des changes flottants, a partir de 1971, qui a connu I'effondrement des
changes fixes en 1971 suivie de la libéralisation des mouvements de capitaux.

L'étude concerne également différents pays classés en deux groupes :

Un premier groupe qui comprend : I'Argentine, I'Australie, le Canada, le Danemark, la
Finlande, la France, I'Allemagne, I'ltalie, la Norvége, le Japon, la Suéde, le Royaume
Uni et les Etats Unis d'Amérique ;

Un second groupe qui comprend : I'Afrique du Sud, I'Algérie, le Brésil, le Chili, la
Chine, la Colombie, la Corée du Sud, I'Egypte, la Hongrie, I'Inde, I'Indonésie, Israél, la
Malaisie, le Maroc, le Mexique, le Pakistan, les Philippines, la Pologne, la Roumanie,
la Thailande, la Turquie et le Venezuela.

A. Le ratio CC/PIB

Le ratio rapportant le compte courant au PIB (CC/PIB) mesure l'importance relative du
déséquilibre du compte courant par rapport au PIB. Les différents travaux montrent que
plus ce ratio est élevé, plus forte sera lintégration. Par exemple, lorsque le compte
courant est déficitaire, ce déficit sera rapidement financé a condition que le pays en
question soit lié avec d’autres marchés, a qui incombera le financement de ce déficit, par
une forte intégration. Un pays ayant un déficit du compte courant est généralement
importateur de capitaux. En revanche, si le pays a un compte courant excédentaire, il
devient exportateur net de capitaux. Plus la mobilité internationale des capitaux est
élevée, et ainsi plus le degré d'intégration financiére internationale est important, plus
I'économie mondiale peut supporter des déséquilibres élevés des comptes courants en
pourcentage du PIB.

La différence qui apparait entre les pays émergents (groupe 2) et ceux qui sont
devenus industrialisés (groupe 1), c’est que ces derniers ont connu une plus forte
intégration bien avant les pays du second groupe. En effet, si 'on observe le graphique
I.1, qui retrace I'évolution de la moyenne mobile de la valeur absolue du ratio CC/PIB
entre 1874 et 1989 pour les pays du premier groupe , on remarque que le pic a été atteint
en 1922, ce qui reflete une forte intégration financiére des pays en question,
contrairement a la période séparant 1962 et 1974. En effet, ce ratio relativement élevé
jusqu’'en 1928, a atteint entre 1930 et 1974 ses plus bas niveaux, avant un nouvel
accroissement, sans pouvoir jusqu’a aujourd’hui atteindre le niveau d’avant guerre.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Graphigue 1.1 : moyanne mobile des flux de capitaux
pour les pays du groupe 1 { en pourcentage de PIB )
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Graphique 1.1 : moyenne mobile des flux de capitaux pour les pays du groupe 1 ( en
pourcentage de PIB )

Source : Taylor (1996), Bordo, Eichengreen et Kim (1998) et International Financial
Statistics, FMI (1998)
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Craphigue 1.2 * Evolution annuelle du ratio CC/PLE des
deu s groupes de pays [en pourcentage du PIB)
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Graphique 1.2 : Evolution annuelle du ratio CC/PIB des deux groupes de pays (en
pourcentage du PIB)

En revanche, la comparaison établie entre les deux groupes, schématisée par le
graphique 1.2, montre que pour la période d’entre les deux guerres, les pays du groupe 1
ont un ratio plutét variable (variant dans une fourchette de 3.8%) ce qui correspond pour
les pays du second groupe a la période ou le régime est flottant c’est a dire aprés 1970
(fourchette de 4.1%). Ceci confirme le décalage temporel qui existe entre les deux
groupes de pays en matiere d'intégration financiere.

L’étude de ce ratio conduit a tester la persistance du déséquilibre du compte courant
selon laquelle lorsque le ratio CC/PIB ne retourne pas a sa position d’équilibre, il y a alors
intégration.

B. La persistance du déséquilibre du compte courant

Les tableaux 1 et 2 (annexe) ® retracent la persistance du compte courant. Dans ces
tableaux, Bordo, Eichengreen et Kim (1998) ont recensé les mesures suivantes :

Coefficient de régression (coeff) ;
Ecart-type (SE) ;

8
vous trouverez les annexes a la fin de chaque chapitre
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Test portant sur la stationnarité de la tendance.

La longueur du retard d'observation déterminée par I'AIC (Aikake Information Criterion),
varie entre zéro et 2. Pour comparer les différents régimes, uniquement une constante et
un retard sont inclus, mais pas de tendance (ni variation a la baisse, ni a la hausse). Plus
le test statistique est faible, plus la persistance du déséquilibre est significative. Les
résultats du premier tableau montrent qu’en moyenne les 13 pays du groupe 1 ont connu
une persistance significative pendant toutes les périodes a I'exception de celle entre les
deux guerres. La période ou la persistance est la plus forte est celle du flottement du taux
de change.

Une démonstration additionnelle peut étre tirée du ratio de variance confirmant cette
persistance. Le ratio de variance étant défini comme le rapport de la variance de la série
des différences (y — y) divisée par k et de la variance des différences premiéres (yt ~Yiq ).
Ce ratio est la variance de la composante racine unitaire par rapport a la variance de la
composante tendance stationnaire. Si ce ratio est > 1, alors les séries contiennent une
racine unitaire et sont stationnaires en différence : ce qui signifie une forte persistance. Si
le ratio est <1, alors la racine unitaire représente une fraction beaucoup plus petite des
séries, d'ou une persistance modérée. Si le ratio est égal a un, alors il n'y a pas de
persistance, la série est a tendance stationnaire. Les graphiques 1.3 et 1.4 retracent
I'évolution de ce ratio respectivement pour les pays du premier et second groupe pour
chaque période.

Graphique 1.3 : ratic CC/PIB par période pour les pays
du groupea 1
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Graphique 1.3 : ratio CC/PIB par période pour les pays du groupe 1
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Graphique 1.4 ‘test de variance du ratin CC/PIB pour
les pays du groupe 2
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Graphique 1.4 : test de variance du ratio CC/PIB pour les pays du groupe 2

D’aprés les travaux de Bordo, Eichengreen et Kim (1998), la plus forte persistance
pour les pays du premier groupe a été enregistrée pendant la période de I'étalon or,
période ou l'intégration a atteint son maximum. La période entre les deux guerres a été
caractérisée par une persistance modérée. Enfin sous le régime de Bretton Woods , la
persistance est a son plus bas niveau . En revanche pour les pays du second groupe
(graphique 1.4), le ratio a eu tendance a baisser rapidement au cours des deux premiéres
périodes d’étude. De méme, le degré de persistance semble plus faible pour ces pays
que pour ceux du premier groupe ce qui peut étre lié aussi au niveau d’intégration. En
effet, on remarque que plus les pays sont intégrés, plus le degré de persistance est éleveé.

C. La corrélation épargne investissement

Pour mesurer lintégration financiére, certains auteurs ont étudié la corrélation entre
'épargne nationale (source de financement de l'investissement domestique) et les taux
d’investissement (qui peuvent nous informer sur le volume des capitaux). Cette corrélation
peut en effet constituer une mesure de l'intégration financiére dans la mesure ou si cette
derniére est élevée alors on n'a plus besoin d'épargne domestique pour investir puisqu'il
suffit de puiser dans I'épargne étrangére pour le faire.

Feldstein et Horioka (1980) ont montré que si les marchés internationaux de capitaux
sont bien intégrés, cette corrélation doit étre faible puisque l'investissement peut étre
financé par les flux de capitaux étrangers. Les résultats auxquels ils ont abouti concernant
la période 1960-70 dégagent un coefficient de régression élevé entre le taux
d’'investissement et le taux d’épargne pour les pays de 'OCDE. Ce résultat témoigne
selon eux de la faible mobilité des capitaux durant cette décennie, ce qui est surprenant si

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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'on tient compte de I'accroissement des mouvements de capitaux au cours de cette
période.

Bayoumi (1990) a élargi cette étude en intégrant la période de I'étalon or. |l a dégagé
une plus faible corrélation et en a déduit que les marchés de capitaux ont été plus
intégrés avant 1913. Ce résultat peut éventuellement étre expliqué par la politique des
gouvernements ° . Cette politique suggére, par exemple dans le cas dun déficit extérieur
provoqué par une épargne insuffisante, que les pouvoirs publics peuvent intervenir en
modifiant la politique monétaire ou budgétaire pour réduire ce déficit. Ainsi, le
gouvernement, par la politique budgétaire, peut soit diminuer les impdts, pour limiter les
fuites de capitaux, soit réduire les dépenses publiques. Par la politique monétaire, il agit
soit sur le taux d'intérét soit sur I'offre de monnaie. Il pourra amener le déficit a diminuer
ce qui, méme en cas de parfaite mobilité des capitaux, recrée un lien entre I'épargne
nationale et l'investissement.

Eichengreen (1992) " a utilisé un plus grand échantillon de pays et a conclu en
faveur dune mobilité de capitaux encore plus faible que chez Bayoumi en 1990. D’autres
recherches effectuées par Taylor en 1996 tendent a concilier les différentes conclusions
précédentes au niveau de la période et des échantillons. A l'issue dune étude qui a porté
sur 12 pays entre 1850 et 1992, Taylor a conclu qu’avant 1914, les marchés de capitaux
ont été mieux intégrés. Depuis 1950, l'intégration a étéde plus en plus prononcée avec un
coefficient qui pendant les années quatre-vingt-dix a atteint celui d’avant 1914.

A lissue de cette revue des critéres de I'évolution des mouvements de capitaux
mesurés par l'intégration financiére, la conclusion principale a retenir est que la période
avant la premiére guerre mondiale est celle ou les marchés ont été les plus intégrés. Ce
qui revient a dire que cette époque a connu des déséquilibres persistants du compte
courant. Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette persistance pour la période d’avant
guerre, notamment :

La grande crédibilité des engagements des autorités pour stabiliser les politiques
moneétaires et budgétaires. Le régime d’étalon or fournit en effet un signal selon lequel
les emprunteurs suivent les mémes régles que les préteurs. Une étude faite par
Bordo et Rockoff (1996) a testé cette hypothése pour 9 pays destinataires de capitaux
britanniques entre 1870 et 1914. Cette étude a montré que les bons adhérents au
régime étalon-or paient moins d'intérét sur les dettes souveraines. Flandreau, Le
Cacheux et Zumer (1998) " ont abouti au méme résultat pour des pays européeens.
Par rapport a ce régime de I'étalon or, l'incapacité du Systeme Monétaire International
a supporter des déséquilibres persistants du compte courant aprés la premiére guerre
mondiale peut avoir des répercussions sur la crédibilité des politiques et par
conséquent les affaiblir.

Le lien entre le volume des exportations et le remboursement des dettes. Avant la

¥ Pour pluEMBISER GYRFsRMORsiale, AR Bréts @mipris une place importante dans un

10
Cités dans Bordo, Eichengreen et Kim (1998)
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environnement de libre échange multilatéral permettant aux pays qui engagent des
sommes significatives d’emprunts externes, d’élargir leurs exportations de maniére a
leur permettre d’amortir leurs dettes.

Pour les marchés émergents, les flux de capitaux enregistrés pendant le régime d'étalon
or ont été encouragés par un taux de rentabilité élevé dans certains secteurs. Malgré un
renforcement du contréle au niveau des changes internationaux et un flottement des
monnaies depuis 1920, I'afflux des capitaux privés a de nouveau repris vers les pays en
développement sans pour autant atteindre le volume de la période précédente. Ces
capitaux ont servi a financer les déficits publics et extérieurs. Toutefois la crise de 1929 a
affaibli ce mouvement et ce jusqu’au début des années soixante-dix. Comme le montre
les graphiques |.5 a et b, pendant cette décennie et jusqu’au début des années
quatre-vingt, le solde du compte courant s'est maintenu a un niveau quasi constant aussi
bien en Amérique Latine qu’en Asie, au voisinage de zéro. Il est a signaler que ces
régions sont passees entre 1975 et 1982 par la phase d'endettement international qui
s'est accompagnée par une massive entrée des capitaux. Cette phase a été suivie par la
crise de la dette qui s'est matérialisée par des sorties nettes de capitaux et ce jusqu'a la
fin des années quatre-vingt.

Graphigue L5 : Selde du comptle couram en pourcentaze du PIB
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Graphique 1.5 : Solde du compte courant en pourcentage du PIB
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Graphigue 1.3.b; Cas de certains pays asiatiques
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Source : Données statistiques de la Banque Mondiale (2001)

Entre les différentes périodes étudiées précédemment, plusieurs différences au
niveau des mouvements de capitaux ont été enregistrées. Ces différences ne sont pas
uniquement expliquées par la persistance du déficit du compte courant. D'autres
contrastes ont été soulevés, dune part au niveau de la maturité des investissements, et
d'autre part au niveau de la composition des flux de capitaux. Cette derniére a beaucoup
évolué entre 1914 et les années quatre-vingt-dix. Avant 1914, les estimations ont accordé
beaucoup d'importance aux investissements de portefeuille 12 , les investissements dans
les bons ont été privilégiés par rapport aux capitaux propres.

Ces différences justifient aussi I'évolution du mode de financement préconisé par les
marchés émergents tout au long de ce siécle.

Entre 1890 et 1939, nous avons remarqué une prédominance des financements
internationaux par des titres négociables. Ce mode de financement a été remplacé
progressivement par le financement public. Petit a petit, les investissements dans les
bons de trésor et les projets d'immobiliers ont commencé a gagner du terrain. En effet,
dans les années soixante, les pays eémergents recevaient des financements publics sous
forme de préts syndiqués ou sous forme de dons, mettant en jeu plusieurs banques
commerciales. Ces pays, connus comme étant importateurs nets de capitaux et

On se réfere ici a des estimations compte tenue du manque des données relatives a cette période.

42

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



Chapitre | : Les entrées de capitaux : volume, composition et déterminants

exportateurs de matieres premiéres ont été affectés par la baisse du cours du dollar
américain ° au début des années soixante-dix. Comme les exportations étaient en
majorité libellées en dollar, alors la baisse du cours de cette devise n’a pu qu’entrainer
une baisse des rendements de ces exportations. Cependant, le choc pétrolier en 1973
ayant provoqué une hausse du prix du pétrole et celui des matieres premieres, le systéme
bancaire international a d( faire face a I'afflux de pétrodollars et a trouvé dans les pays en
développement une issue intéressante pour les préts syndiqués. A partir de 1975, a la
suite de ce choc, les pays émergents ont connu une expansion sans précédent des
crédits bancaires internationaux qui leur sont destinés. Cette expansion est notamment
attribuée a la nécessité de recyclage des surplus dégagés par les pays exportateurs de
pétrole a la suite du choc de 1973. Ces pays ont en effet bénéficié de la hausse des prix
du baril de pétrole ayant quadruplé. Environ 15% de ces gains générés ont été utilisés
dans l'accroissement de I'aide au développement. Le reste a été déposé a court terme
dans des banques internationales. Ces dépébts ont augmenté la liquidité du systéme
bancaire international, ont fait baisser les taux d’intérét réels et ont de ce fait encouragé
les crédits a destination des marchés émergents. Ainsi, le volume des crédits bancaires
internationaux a été multiplié par 9 au cours de la décennie soixante-dix pour atteindre
800 milliards de dollars. Le volume de la dette a long terme est passé de 59,2 milliards de
dollars en 1970 a 452,5 milliards de dollars en 1980, et en cette année la dette a court
terme pour la totalité des pays du Sud a atteint 151,9 milliards de dollars. Mais I'adoption
a la fin des années soixante-dix des politiques restrictives par les pays industrialisés et la
récession économique ayant marqué cette période ont réduit le volume disponible des
crédits. Dés lors, les taux d’intérét réels ont augmenté et ont atteint en 1981 le taux de
16%, et les prix des matieres premiéres ont baissé, ce qui a fini par mettre les marchés
émergents dans une situation économique grave et a étre a lorigine de la crise
d’endettement en 1982. La crise de la dette des années quatre-vingt a brutalement mis fin
a ce mode de financement dont les risques avaient été mal pergus.

Plus tard, au cours des années quatre-vingt-dix, avec la libéralisation financiere des
marchés émergents, les investissements directs étrangers et les investissements en
portefeuille ont constitué environ les deux tiers de la totalité des financements et ont
réussi a se substituer aux financements bancaires des années soixante-dix. Les flux
d’'investissement directs étrangers ont représenté I'essentiel de I'accroissement des flux
privés a destination des pays en développement a partir du milieu des années
quatre-vingt-dix. L’accés aux marchés des capitaux et la capacité d’attirer les
investissements des multinationales ont été alors considérés comme les éléments clés du
financement des économies émergentes. Le graphique 1.8 montre que ce sont les
investissements directs étrangers en général qui ont la plus grande part.

Les marchés avant 1914, bien qu’ils aient été étroits, ont été aussi bien intégrés que
les marchés d’aujourd’hui, voire méme plus. Nous allons insister dans ce qui suit sur
l'intégration des marchés dans les années quatre vingt-dix.

13
Cette baisse est le résultat de I'abandon du systéme du gold exchange standard et le début du systéeme de taux de change
flottant.
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I-1-2- Evolution des mouvements de flux de capitaux sur les marchés
émergents depuis 1990

L’ouverture des pays en développement (PED) s’est accompagnée pendant cette période
par une mobilité accrue des mouvements de capitaux. Les flux de capitaux vers les pays
émergents ont connu une croissance rapide depuis le début des années quatre-vingt-dix.
lls ont en effet atteint des niveaux élevés entre 1993 et 1996, dépassant les 240 milliards
de dollars américains par an, avant de retrouver entre 1998 et 2002 des niveaux plus
modérés de l'ordre de 130 milliards de dollars américains par an " Pour les marchés
émergents, le volume des entrées de capitaux dans les pays d’Amérique Latine a été plus
important que dans les pays d’Asie du Sud Est. En examinant les graphiques 1.6 (a, b et
c), on remarque que les pays d'Asie du Sud Est "> ont connu au début des années
quatre-vingt-dix une entrée massive de capitaux, mais a partir de 1995 ces entrées ont
chuté jusqu’a devenir négatives en 1997 suite a la crise monétaire de juillet 1997. Les
pays d’Amérique Latine ont eu presque le méme scénario au début de cette décennie,
mais la baisse enregistrée a partir de 1997 sur les entrées de capitaux a été moins
importante. Par ailleurs, en 1994, les entrées de capitaux ont chuté pour les pays de
I’'Hémisphére occidental 10 aprés la crise du Mexique. Seul le Brésil a connu une hausse
des entrées de capitaux malgré les répercussions de cette crise sur les pays d’Amérique
Latine.

D'aprés ces graphiques, on voit apparaitre la variation des flux de capitaux en terme
de volume. Toutefois, ces variations peuvent ne pas étre importantes en volume mais en
composition. D'ou l'intérét de I'étude de la composition des entrées de capitaux qui sera
présentée dans ce qui suit.

14
Base de données du FMI (2003)

5
Les pays d’Asie du Sud Est pris en considération dans ces graphiques sont les pays touchés par la crise, a savoir : la Malaisie,

I'Indonésie, les Philippines et la Thailande

6
Selon le FMI, les pays de 'Hémisphére occidental sont les pays d’Amérique Latine a I'exception du Brésil

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Source : Base de données du FMI (2001)

.2 La composition des entrées de capitaux dans les marchés
émergents

Les flux de capitaux se décomposent en investissements directs étrangers (IDE) " ,
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17
Il 'y a investissement direct étranger lorsquun investisseur acquiert 10% ou plus des actions dune entreprise étrangere. En

investissements de portefeuille (IP), flux de dettes, préts commerciaux et flux officiels.
Cette composition peut étre différente entre les pays en fonction : (i) de leur appartenance
géographique ou économique ; (ii) des pays avec lesquels ils sont partenaires et (iii) des
avantages et des facilités qu'offrent ces pays pour certains types de flux et qui rendent
certains investissements plus privilégiés que d'autres.

Dans un premier point, nous présenterons les mouvements intra régionaux liés aux
IP. Dans un second temps nous présenterons I'évolution du volume des flux de capitaux
selon leurs compositions afin de cerner les différences qui existent entre ces formes.

I-2-1- Les flux de capitaux intra régionaux

Dans ce paragraphe, nous allons expliquer comment les marchés émergents peuvent
attirer certains investissements plutdt que d'autres, et notamment les IP.

Dun point de vue géographique, on peut penser que les pays d'Amérique Latine
attirent les capitaux privés américains et les pays d'Asie du Sud Est attirent les capitaux
privés japonais. Les tableaux 3 et 4 (annexe) présentent entre 1989 et 1994 les flux de
portefeuille intra régionaux, respectivement en Amérique Latine et en Asie. On remarque
que les pays d’Amérique Latine attirent principalement les flux en provenance des Etats
Unis d’Amérique. A l'inverse de ce qu'on peut penser, seule une petite partie des entrées
de capitaux a destination des marchés asiatiques est d'origine asiatique, le reste est plutot
américain. Les pays asiatiques en développement sont ainsi moins vulnérables a des
reversements soudains des flux de capitaux en provenance du Japon que ne le sont les
pays d’Amérique Latine quand il s’agit de capitaux d’origine américaine. Ce sont les
capitaux américains qui ont le plus tendance a aller vers les autres pays. lls sont en
général attirés par les pays qui offrent les meilleures perspectives de croissance
économique. Pour mesurer I'évolution de ces flux d’origine américaine vers d’autres pays,
on distingue quatre groupes de pays " les économies récemment industrialisées en
Asie, les marchés émergents d’'Asie, les pays d’Amérique Latine et les pays en transition.

Les graphiques 1.7 (a et b) présentent respectivement en 1994 et 1995 la distribution
des flux nets de portefeuille (titres et actions) dans les différents groupes de pays
susmentionnés. La plus grande partie des actions est destinée aux pays d'Asie
récemment industrialisés. La baisse du taux d’intérét américain a cette période peut
expliquer l'intérét que portent les investisseurs américains a ces pays (tableau 5 "

dessous de ce seuil, les opérations sur titres sont considérées comme des investissements de portefeuille. La distinction entre les

investissements directs étrangers et les investissements de portefeuille repose sur le contrle ou non dunités de production.

18
Ces quatre groupes sont : les marchés émergents d’Asie : Chine, Inde, Indonésie, Philippines et Thailande ; les pays d’Asie

récemment industrialisés : Hong Kong, Corée du Sud, Singapour et Taiwan ; les pays d’Amérique Latine : Argentine, Brésil, Chili,

Colombie, Mexique, Uruguay et Venezuela ; les pays en transition : Bulgarie, Tchécoslovaquie, Hongrie, Pologne et Russie.

19
Le tableau 5 représente les flux nets d’investissement de portefeuille en Thailande classés par pays en 1994 et 1995, et il

apparait que Ong Kong et Singapour sont les fournisseurs les plus importants de la Thailande pendant ces deux années en matiere

de flux de portefeuille.
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annexe). Dés lors une croissance élevée des pays avec marchés financiers
raisonnablement développés peut attirer les capitaux des pays développés avec un taux
de croissance faible lorsque le taux d’intérét mondial diminue au-dessous dun seulil
minimum.

Les pays d'Amérique Latine et les pays émergents asiatiques ont ensemble cumulé
en 1994 la plus grande part d'actions et de titres. En 1995 en revanche, cette composition
a changé pour les pays d'Amérique Latine. Cela peut s'expliquer éventuellement par le
climat incertain qu'a véhiculé la crise du Mexique de 1994 dans cette région. Les pays
émergents d'Asie ont enregistré en 1995 plus de titres que d'actions. Par ailleurs, on a vu
que pour les pays asiatiques les flux de capitaux peuvent aussi étre asiatiques et la part
de ces flux , méme si elle n'est pas majoritaire, est tributaire du niveau de croissance et
du potentiel économique des différents pays.

Théoriquement, il est possible pour un pays dattirer les flux de capitaux de
portefeuille dun autre pays avec un potentiel de croissance identique, a la seule
condition, que celui-ci soit suffisamment élevé dans ces deux pays. Cela permet
d’expliquer les flux de portefeuille intra- régionaux en Asie et le manque de tels flux en
Amérique Latine (Chen et Khan 1997). Par exemple, en 1994, le Mexique a d{ faire face
a une hausse marquée des taux d’intérét internationaux. Cette évolution s'explique par la
reprise de I'expansion dans les pays industrialisés et en particulier par son accélération
marquée aux Etats Unis ce qui a conduit les autorités monétaires a resserrer leur
politique. Les resserrements des conditions de crédits sur les principaux marchés de
capitaux et 'augmentation des rendements, qui les ont accompagnés, ont amené les
investisseurs internationaux a remettre en question la part de leur portefeuille investie sur
les marchés émergents.

Graphique .7.a: En 1994
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Graphique 1.7 : Flux nets de portefeuille en provenance des Etats-Unis (en millions de
dollars)
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Graphique |.7.b: En 1985
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Nous étudierons dans ce qui suit I'évolution de la part des IP parallelement a la part
des autres investissements et des IDE.

I-2-2- L’évolution des différentes formes d’entrées de capitaux

Les graphiques 1.8 (a et b) montrent I'évolution de la composition des flux nets de capitaux
entre 1970 et 2004, respectivement dans les pays en développement de I'Asie et ceux de
I'Hémisphere occidental. Alors qu'en 1970, les flux nets de capitaux a destination des
pays en développement asiatiques ont été essentiellement constitués par des IDE, vers la
fin de cette décennie, ce type d'investissement ne représente plus quune infime part des
investissements. La majorité des flux de capitaux privés aussi bien pour les pays de
I'Hémisphére occidental que pour les pays en développement asiatiques a été a cette
époque essentiellement constituée par les autres investissements, essentiellement des
préts bancaires. Au cours des années quatre-vingt, la donne a changé. Les IP et les IDE
ont commencé a gagner du terrain au détriment des autres flux de capitaux privés.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Le tableau 1.1 récapitule les flux de capitaux en moyenne a destination des pays en
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voie de développement en général et les pays d'Asie en particulier.

Les investisseurs étrangers ont été attirés par les performances de croissance des
pays asiatiques et en particulier par les perspectives dun maintien dune telle croissance.
lls ont donc commencé a faire des choix plus ciblés et plus étudiés en matiére
d'investissements. On observe a partir de 1990 un accroissement des investissements de
portefeuille qui contraste avec les périodes précédentes ou ces pays ont représenté la
plus petite part. Les pays d’Amérique du Sud semblent attirer plus d’'IP que d’IDE
comparés aux pays d'Asie. En effet, entre 1993 et 1995, la part d'IP a dépassé celle des
IDE. En terme de proportion, cela reste plus important que dans les pays d’Asie ou la
grande part des investissements est composée par les IDE suivie des autres
investissements, et dans une moindre mesure les IP, alors qu’en Amérique Latine la plus
grande part des investissements est sous forme d’IDE ou/et d'IP.

Tableau 1.1: Flux de capitaux a destination des pays en développement (moyenne annuelle, en milliards de

dollars)

1983-1988 (1) |1989-1995 (1) |1995 | 1996
Pays en développement
Flux nets de capitaux privés 15,8 103,3 147,3 |207,4
Investissements directs 10,3 42,5 78,2 1100,8
Investissements de portefeuille 3,5 43,6 15,6 43,2
Autres investissements (2) 21 17,2 53,5 |63,3
Flux nets de capitaux publics 27,3 21,2 33,7 |-8,6
Asie
Flux nets de capitaux privés 11,9 43,4 88,8 (98,4
Investissements directs 3,6 25,1 49,5 |58,2
Investissements de portefeuille 1,2 49 9,3 8,0
Autres investissements (2) 71 13,4 29,9 32,2
Flux nets de capitaux publics 7,6 8,4 59 (7,8
(1) Moyenne annuelle (2) Autres flux courts et longs, dont emprunts privés et publics

Source : Rapport annuel du FMI (1997)

En vingt ans, ce sont les IDE qui ont le plus augmenté dans les marchés émergents
suivi par les emprunts a court et a long terme et enfin les IP. Ces capitaux sont attirés par
les régions ou les rendements d’investissement sont élevés (pays ou la croissance est
élevée). Toutefois, les pays a revenu moyen, qui sont les plus concernés par la
globalisation financiére, ont enregistré des mouvements de portefeuille ces derniéres
années beaucoup plus importants que les pays a bas revenus (graphiques 1 et 2 annexe

1).

Le tableau 1.2 montre I'évolution de la composition des flux de capitaux dans la région
du Pacifique de I'Est asiatique et celle de I'Amérique Latine et des Caraibes entre le début
et la fin des années quatre-vingt-dix. En terme de volume, aussi bien les IDE que les IP
augmentent, mais la croissance des IDE est beaucoup plus importante.

Tableau 1.2 : Part des IDE et IP dans les flux de capitaux dans les pays a faible et moyen revenu (1) (en million
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de dollars américains)

Région du Pacifique et de I'Est |Région d'Amérique Latine et
asiatique (2) des Caraibes (3)
1990 1999 1990 1999
IDE 11135 56041 8188 90352
IP dont :
Titres -802 1072 101 19067
Actions 2290 21133 1111 3893

(1)Sont considérés comme des pays a moyen revenu I'Argentine, le Brésil, le Chili, la
Corée, la Malaisie, le Mexique, les Philippines et la Thailande. L'Indonésie est
considérée comme un pays a faible revenu. (2)La Thailande, les Philippines, la
Malaisie, la Corée et I''ndonésie font partie de la région du Pacifique et de I'Est
asiatique. (3)Le Mexique, le Chili, I'Argentine et le Brésil font partie des pays
d'Amérique Latine et des Caraibes.

Source : Statistiques de la Banque Mondiale (2001)

Méme si I'écart entre les proportions des IDE et IP reste important, il est clair que les
IP gagnent de plus en plus de terrain et leur part augmente de maniére conséquente au fil
des années.

La question qui persiste est de déterminer les criteres qui favorisent le
développement dune certaine forme de capitaux par rapport a une autre et les critéres qui
définissent leurs distributions géographiques. On ne peut pas attribuer ces différences
uniqguement aux rendements des investissements ou a la typologie des pays (revenu bas,
moyen ou élevé). En matiére d'entrées de capitaux en particulier, plusieurs facteurs
déterminants ont été recensés et regroupés en facteurs externes et facteurs internes qui
font I'objet de la section 2 du présent chapitre.

ll- Les facteurs déterminants des entrées de capitaux
dans les marchés émergents

La littérature attribue les entrées massives de capitaux sur les marchés émergents,
constatées depuis le début des années quatre vingt-dix, a deux types de facteurs :
lesfacteurs externes (push)et les facteurs internes (pull). La distinction entre ces deux
types de facteurs tient a la définition et aux fondements de chacun d’entre eux.

Les facteurs internes sont fondés sur I'idée selon laquelle les entrées de capitaux
répondent aux fondamentaux. Ces derniers sont assimilés aux améliorations qui touchent
les perspectives et le développement de I'économie nationale. Ces améliorations sont
notamment associées a la stabilisation de I'inflation et aux réformes structurelles.

Les facteurs externes en revanche sont associés aux chocs externes qui touchent
I'’économie mondiale. lls sont fondés sur l'idée selon laquelle les entrées de capitaux ne

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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répondent pas nécessairement aux fondamentaux. A travers les facteurs externes, un
important réle a été attribué a la réduction cyclique des taux d’intérét et au rendement des
actions dans les pays industrialisés au début des années quatre-vingt-dix.

L’'importance relative des facteurs internes et externes est toujours sujette a des
débats dans la mesure ou chaque ensemble de facteurs a tendance a varier
significativement dun pays a l'autre.

Les facteurs internes des entrées de capitaux

Les années quatre-vingt-dix ont marqué le début dune nouvelle ére de mobilité des
capitaux. Cette évolution des flux de capitaux a été influencée par un certain nombre de
facteurs, notamment le vaste mouvement de libéralisation et de mondialisation des
marchés de capitaux. L’intégration des marchés émergents au systéme financier
international peut procurer des avantages considérables. Toutefois, I'intégration rapide
aux marchés mondiaux des capitaux s’accompagne de risques de crises ou de
turbulences financiéres.

En dépit des crises qui ont touché les marchés émergents au cours des années
quatre-vingt, un grand nombre d'entre eux n’ont pas cherché a fermer leurs marchés. lls
ont plutét envisagé d’entreprendre des réformes profondes, tant au niveau de la gestion
gu’'au niveau des politiques macro-économiques, du fonctionnement de leurs systémes
financiers et de leurs marchés internes. Ayant été adoptées par différents pays, ces
réformes structurelles se sont notamment matérialisées par des privatisations marquant le
passage dune économie réprimée a une économie libéralisée. Elles constituent le
principal facteur interne susceptible d'expliquer les entrées de capitaux sur les marchés
émergents. |l est de plus en plus nécessaire que la libéralisation financiére s'accompagne
dun renforcement de la réglementation et de la supervision des institutions financiéeres si
I'on veut que I'économie en bénéficie au maximum.

Les réformes effectuées dans le cadre de la libéralisation du compte de capital
peuvent étre regroupées en réformes domestiques et réformes externes. Les réformes
domestiques portent sur la supervision financiére, le développement des institutions et
des marchés monétaires, ainsi que le développement du marché des capitaux. Quant aux
réformes externes, elles concernent les marchés de change, les investissements directs
et de portefeuille, les régimes des échanges commerciaux et I'introduction des restrictions
sur les flux de capitaux.

Dans les marchés émergents ayant connu des entrées massives de capitaux, les
réformes structurelles ont surtout porté sur l'aspect externe de la libéralisation du compte
de capital. Nous allons présenter dans un premier point les réformes structurelles
externes, et dans un second point, la mise en application des différentes réformes dans
ces marchés.

I1-1-1- Les réformes structurelles externes

La libéralisation du compte de capital, un des piliers de la libéralisation financiére, peut
avoir plusieurs avantages pour la croissance économique. Parmi ces avantages, nous
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citons : lI'amélioration de la capacité d’exploitation de I'épargne (a des colts plus faibles
que lorsqu’on exploite uniquement I'épargne domestique), le fait que les agents
économiques domestiques puissent avoir la liberté de choisir ou et comment emprunter et
investir, une meilleure allocation des ressources a travers l'augmentation de la
compétitivite des ressources financieres, et l'augmentation de la capacité et de la
disponibilité des ressources pour soutenir I'investissement et financer le commerce et les
échanges.

Cependant, I'ouverture du compte de capital comporte certains risques si elle n’est
pas accompagnée de réformes structurelles et de politiques macroéconomiques
cohérentes.

Une analyse compléte du réle de la libéralisation du compte de capital nécessite une
compréhension des engagements en matiére de politique macroéconomique. Nous allons
mettre I'accent sur certaines relations et variables clés considérées critiques, notamment,
les interrelations entre, dune part, la libéralisation du compte de capital et, d'autre part :

le développement des marchés financiers, des instruments et des institutions
domestiques ;

les réformes sur les systémes d’échange et du régime de change ;
le développement de la balance des paiements des pays ;
le rGle de la politique monétaire et de la politique du taux de change.

Dans ces relations, notre attention est d'abord portée sur la libéralisation des
investissements directs qui représente une part importante des réformes du secteur réel.
En second lieu, nous abordons la libéralisation des investissements de portefeuille,
souvent associée aux réformes du secteur financier et au développement des marchés et
des instruments financiers.

La libéralisation des IDE va souvent de pair avec les réformes ayant pour objectif de
renforcer le secteur réel et le potentiel économique a I'exportation. Cela inclut : (i) les
réformes des régimes d’investissement et des échanges ; (ii) les ajustements du taux de
change pour améliorer la compétitivité ; et (iii) la libéralisation des contréles de change sur
les transactions internationales courantes. Une telle libéralisation du compte de capital,
tend entre autres a soutenir le développement et la restructuration des différents secteurs
a travers des injections de capitaux étrangers et une libéralisation de l'accés aux
échanges financiers. Quant a la libéralisation des investissements de portefeuille, elle
tend & étre en phase avec les réformes et la libéralisation du systéme financier
domestique, la libéralisation des taux d’'intérét, le développement des procédures
indirectes de contrble de monnaie et le renforcement des marchés bancaires et de
capitaux.

Plusieurs raisons peuvent expliquer I'adoption dune approche coordonnée et
compléte des réformes du secteur financier et de la libéralisation du compte de capital :

Dun point de vue macroéconomique, et étant donné les perspectives de la balance
des paiements, la recherche de la stabilité du systéme financier domestique a une
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influence clé sur la croissance et la composition des mouvements de capitaux. De tels
facteurs, sont généralement importants pour expliquer le volume et la nature des flux
de capitaux. Les pays dont les marchés et les institutions financieres sont développés
attirent plus les flux de capitaux en portefeuille que les pays ou ces marchés sont en
voie de développement ;

L’ouverture du compte de capital peut avoir des implications positives dans la mesure
ou cette libéralisation aide a mieux développer la compétitivité et la diversification des
marchés financiers. La complexité des marchés financiers domestiques peut étre
aussi améliorée si les banques étrangéres sont autorisées a opérer directement sur le
pays en question. L'important volume d’intermédiation et 'accroissement de la
compétitivité qui peuvent accompagner la libéralisation du compte de capital peuvent
cependant accroitre la pression sur la protection des institutions financiéres
domestiques et les affaiblir. Certains pays ont été confrontés a des crises bancaires
ainsi qu’a des entrées soudaines de capitaux;

L'efficacité de lutilisation des flux de capitaux pour améliorer la performance
économique dépend du niveau de développement et de I'efficacité du systéme
financier domestique. Ceci dépend a son tour de I'existence dun systéme financier
bien régulé et controlé et de I'élimination des sources d’échec des marchés. C’est
pourquoi la libéralisation du compte de capital doit étre compatible avec les réformes
des marchés et des institutions financiéres domestiques ;

La réussite de I'ouverture du compte de capital nécessite I'existence d'un minimum
d’'instruments, des institutions et des marchés financiers pour assurer I'efficacité de la
gestion de la politique monétaire et de la politique du taux de change. Une grande
mobilité des capitaux rend les différents instruments monétaires mis en place pour
atteindre les objectifs de la politique monétaire moins efficaces. Les instruments qui
generent un colt élevé ou imposent des contraintes administratives aux banques (tel
que le plafonnement des crédits ou des taux d’intérét, ou d'importantes réserves non
rémunérés) peuvent étre plus facilement contournés via la désintermédiation a travers
le compte de capital et deviennent ainsi moins efficaces ;

Les réformes peuvent aussi favoriser une synchronisation entre les réformes du
secteur financier et la libéralisation des mouvements de capitaux. Les réformes du
secteur financier incluent souvent une rapide monétisation de I'économie, et une
période pendant laquelle la croissance des crédits dépasse les ajustements
monétaires destinés a éliminer la répression financiére. La libéralisation financiére est
souvent associée a un surplus initial du compte de capital de la balance des
paiements reflétant 'amélioration des investissements et le retour des flux de
capitaux.

La libéralisation du compte de capital doit étre intégrée avec les schémas des politiques
macroeéconomiques et structurelles. L'idéal est d'arriver a maximiser les avantages de la
libéralisation du compte de capital tout en minimisant les risques nécessaires a une
approche de réforme compléte. Par approche compléte, on entend généralement la
coordination de la libéralisation des flux de capitaux de portefeuille avec la libéralisation
du secteur financier domestique et les réformes (la libéralisation du taux d’intérét, le
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développement des procédures de contrdle indirect de la monnaie).

Le manque de coordination entre le secteur financier domestique et les réformes du
compte de capital peut créer des distorsions et des incitations a réguler les mouvements
de capitaux qui sont sans rapport avec les conditions économiques soulignées, ainsi les
mouvements de capitaux risquent de créer une importante instabilité. Dun autre c6té, il
peut y avoir de bonnes raisons pour coordonner la libéralisation des investissements
directs avec les réformes dont I'objectif est de renforcer le secteur réel et le potentiel
d’exportation de I'économie, incluant les réformes des régimes d’'investissement et des
échanges, les ajustements des taux de change a 'amélioration de la compétitivité et la
libéralisation des contrbles de change sur les transactions commerciales internationales.

Nous présentons dans ce qui suit les expériences des pays d’Asie du Sud Est et ceux
d’Amérique Latine en matiére de réformes dans le cadre de la libéralisation du compte de
capital.

lI-1-2-La mise en place des réformes structurelles dans les marchés
émergents

La libéralisation des entrées et sorties de capitaux varie en fonction des priorités de
chaque pays.

En Corée, le systéme financier a été développé a travers un certain nombre de
mesures, dont le développement du marché monétaire, le renforcement des régulations et
la transparence de la sécurité du marché local. Les améliorations opérationnelles ont été
introduites sur le marché de capitaux avec lintroduction dun systéme qui vise a
informatiser les transactions en bourse. Plusieurs étapes ont été poursuivies pour
améliorer et renforcer la régulation et la supervision du secteur financier. Le processus de
libéralisation financiére en Corée a touché particulierement les flux de capitaux a travers
de multiples interventions dune part, sur les régles qui régissent les entrées et sorties
d'IDE et d'IP et d'autre part, sur la gestion du solde du compte courant dans la balance
des paiements. La Corée a poursuivi une politique progressive pour libéraliser le systéme
financier domestique et le compte de capital, et promouvoir les sorties de capitaux en
libéralisant petit a petit les limites sur les investissements sortants.

La politique monétaire a d’abord été conduite a travers des instruments directs (dont
le plafonnement des taux préteurs et lorientation vers les secteurs prioritaires).
L'évolution de la balance des paiements, en particulier celle du compte courant, a conduit
le gouvernement a intervenir sur les marchés de la monnaie et du change. Entre 1986 et
1989, le compte courant a enregistré un excédent de plus en plus important reflétant ainsi
des entrées massives de capitaux. Face a cet excédent, les autorités ont progressivement
libéralisé le régime des importations. Plusieurs mesures ont été introduites au cours de
cette période pour accompagner une libéralisation sans heurts des marchés de la
monnaie et des capitaux en particulier. Parmi ces mesures : le relachement des
restrictions sur les paiements des transactions courantes ; l'introduction dune égalité
d'échange entre les titres ; I'élargissement de I'ensemble des institutions financiéres
capables d’investir a I'étranger et la permission aux résidents d’investir directement dans
les bons étrangers ; l'introduction dun plafonnement des crédits en devise accordés par
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les banques étrangeres ; et l'introduction progressive des banques étrangéres et
l'augmentation de leur champ d'action.

Par ailleurs, la libéralisation des investissements directs a encouragé les sorties de
capitaux. Certains privileges fiscaux destinés a attirer les IDE ont été réduits en 1987, et
aprés le relachement des contrdles sur les investissements, il n'y a plus de différences
entre les entreprises d'investissement étrangéres et leurs semblables domestiques. En
paralléle, la banque centrale a entrepris des mesures afin de réduire les entrées nettes de
capitaux en encourageant le remboursement des emprunts externes. Dans ce contexte, la
position budgétaire a été consolidée pour pouvoir faciliter le remboursement de la dette
publique en devise.

A partir de 1989, le compte courant a commencé a faiblir reflétant ainsi une
dégradation de la situation budgétaire, une appréciation du taux de change réel et une
augmentation de linflation. Les autorités ont répondu en encourageant les entrées de
capitaux. Certaines des mesures précédentes, dont I'objectif est de limiter les entrées de
capitaux ont été inversées, les banques off shore ont été autorisées a augmenter les
fonds off shore et les limites des montants en devises qui peuvent étre importés et vendus
sur le marché local ont été diminuées. Les autorités ont aussi accéléré la libéralisation des
entrées des investissements directs en supprimant tout plafond sur les montants des IDE
approuvés automatiquement. Entre 1988 et 1996, plusieurs réformes visant le
développement de la monnaie domestique, la sécurité du marché des changes et de la
bourse ont été mises en place. En 1988, les autorités ont permis la libéralisation de
quelques taux d’intérét et un bon nombre d’entre eux ont été libéralisés en 1993. Les taux
d’intérét sur les dépbts ont été libéralisés en 1994, suivis par une libéralisation des dépots
a court terme en deux étapes en 1995.

Concernant les entrées de capitaux, en 1992 les non-résidents ont été autorisés a un
acceés limité a la bourse. En Corée, malgré l'instabilité des investissements de portefeuille
par rapport aux investissements directs étrangers, il y a eu libéralisation sur les
investissements de portefeuille, mais pas sur les IDE. Les entrées nettes de portefeuille
ont doublé en 1992 reflétant ainsi l'ouverture partielle du marché de la bourse aux
investisseurs étrangers. Le total des investissements nets étrangers dans le marché des
actions domestiques est passé de 10% en 1992 a 12% en 1994, a 15% en 1995 et a 20%
en 1996. En 1996, les non-résidents pouvaient investir dans les actions et titres
domestiques a travers les fonds du pays et les titres coréens ont figuré a la bourse de
Londres. La Corée a continué a étre un exportateur net d'investissements directs pour
finalement devenir un pays receveur d'entrées nettes au titre des investissements de
portefeuille.

La Thailande a privilégié la promotion active des entrées de capitaux tout en limitant
les sorties avec Il'objectif daugmenter I'épargne domestique, de promouvoir
linvestissement et d'encourager une croissance économique rapide. Pour ce faire, la
Thailande a entrepris plusieurs ajustements au début des années quatre-vingt telle que la
dévaluation du baht de 14,8% en 1984 et le début dune importante consolidation
budgétaire. Elle a aussi mis en place des taxes et des réformes institutionnelles tout en
développant ses marchés financiers. Cette politique, en plus dun important écart positif
des taux d’intérét et dun taux de change fixe, a considérablement promu les entrées de
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capitaux. De telles entrées ont contribué a améliorer et renforcer la performance
économique et a augmenter [l'ouverture de [I'économie. Pendant les années
quatre-vingt-dix, les entrées en devises ont été encouragées a travers plusieurs mesures
tels que : I'élimination des restrictions sur les investissements étrangers, la garantie dun
plafonnement des taxes pour encourager les investissements directs dans certains
secteurs, la réduction des taxes sur les dividendes rapatriés a I'étranger, le libre
rapatriement des fonds investis, le remboursement des préts et le paiement des intéréts
par les investisseurs étrangers. En 1992, les autorités ont approuvé la mise en place
dune mesure bancaire internationale qui facilite 'accés au financement étranger et aux
entrées a court terme. A contrario, avec la promotion des entrées de capitaux et la
libéralisation du systéme de change, les contrbles sur les sorties de capitaux par les
résidents ont été progressivement libéralisés. En 1990, les banques commerciales ont
obtenu l'autorisation d'accorder des préts pour des sommes limitées aux non-résidents en
devise. En 1991, les résidents thailandais ont donc pu investir a I'étranger. Les taux
d’intérét et les contréles de crédit ont été progressivement libéralisé, et en 1992, les
plafonds des dépbts d'épargne et les taux de prét ont été modifiés. La promotion
thailandaise pour les entrées de capitaux combinés a une rapide croissance économique
a contribué a des entrées massives de capitaux de I'ordre de 9 a 13% du PIB entre 1989
et 1995. La composition de ces entrées de capitaux a évolué dans le temps et s’est
montrée représentative des réformes effectuées a ce sujet. Avec la mise en place de ces
réformes, les entrées nettes d’investissements de portefeuille sont devenues plus
importantes et les entrées nettes d'investissements directs ont contribué a renforcer le
compte de capital. En 1996, les niveaux d’investissement et de croissance se sont
détériorés face a une appréciation du taux de change et les entrées de capitaux et les
exportations ont largement baissé. L’'important déficit du compte courant, les taux d’intérét
élevés et 'augmentation de I'inflation ont rendu le pays vulnérable aux chocs externes.

L’'Indonésie a cherché a maintenir un régime relativement libéral pour les sorties de
capitaux et a libéraliser progressivement les entrées avec I'objectif d’attirer des capitaux
étrangers pour favoriser la restructuration de I'économie. Dans cet esprit, I'Indonésie a
ainsi concentré ses réformes économiques sur la réduction de la dépendance de
I'économie a I'égard du secteur pétrolier. En plus de ces réformes, cette stratégie a
entrainé la poursuite des politiques financiéres et de taux de change coordonnés, ayant
pour objectif la création dun environnement macroéconomique stable, et ce afin de
promouvoir une croissance durable et une diversification économique. Les éléments clés

de ces réformes depuis 1985 comportent :

une libéralisation progressive des entrées d’investissements directs dans le but de
promouvoir des exportations non pétroliéres et une diversification économique ;

le maintien et I'amélioration de la compétitivité du taux de change ;
I'amélioration de la gestion monétaire ;

la réforme du secteur financier a travers la libéralisation des entrées externes;
la promotion de la compétitivité du secteur bancaire ;

le renforcement des institutions financiéres et
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I'encouragement de la croissance du marché des capitaux.

En 1983 les taux d’intérét ont été libéralisés et les contrbles des crédits directs sur le
systéeme bancaire partiellement éliminés. Les instruments du marché monétaire ont été
introduits en 1984. Le 27 octobre 1988, un premier ensemble de mesures de politique
financiére a été introduit parmi lesquelles : I'exportation des matiéres premiéres non
pétroliéres, l'efficacité des banques et des institutions financiéres et l'efficacité de la
gestion monétaire. Le 20 décembre de la méme année, d'autres mesures ont été
introduites afin d’encourager le développement du marché des capitaux et le financement

des entreprises pour mobiliser, a long terme, davantage de fonds nécessaires au
financement de l'investissement.

Ces changements ont été préparés en 1986 par les réformes sur le régime de
change. En effet, en septembre 1986, la rupiah a été dévaluée d’environ 31% par rapport
au dollar américain, passant de 1134 a1644 rupiahs par dollar. Tout au long de cette
période, les réformes se sont focalisées sur I'ouverture de I'économie réelle a travers une
libéralisation progressive des entrées des investissements directs. Celles-ci ont été
libéralisées par I'augmentation des champs d'action de ces investissements, en
allongeant la période aprés laquelle une entreprise doit revenir a des propriétaires locaux.
L’'Indonésie a aussi libéralisé les paiements et transferts pour les transactions
internationales courantes, le marché de change a été développé et la vente des swaps
sur le marché de change en devise a été libéralisée. Ces réformes ont été associées a
une grande ouverture de I'économie et une croissance économique plus rapide.

Les réformes ont touché les secteurs financiers et réels. Elles ont été avant tout
entreprises afin d’établir les marchés financiers, des institutions et des instruments
favorables a un systéme fondé sur le marché. En 1983, les taux d'intérét ont été
libéralisés et les contréles directs sur les crédits bancaires ont été partiellement allégés.
Les instruments du marché monétaire ont été introduits en 1984. En 1987 les réformes
structurelles prévues pour renforcer les opérations des marchés de capitaux ont été
engagées, y compris celles qui portent sur les actions en devise et lintroduction de
nouveaux instruments du marché des capitaux. Les autorités ont modifié leur contréle
monétaire en adoptant un ciblage des réserves internationales. Elles ont introduit une
vente aux enchéres quotidienne des instruments du marché monétaire et ont permis aux
taux d’intérét et aux taux de change d’étre déterminés sur le marché. Les taux d'intérét
ont alors permis une plus grande flexibilité des actions de la banque centrale (Bl), et les
modifications apportées au niveau de la procédure du marché monétaire ont renforcé la
capacité de la Bl a réguler la liquidité. Il est important de signaler aussi que les réformes
ont été entreprises pour améliorer le fonctionnement du marché de capital, étendre le réle
du marché en augmentant les fonds pour les investissements, en allongeant la maturité
des instruments du marché et en élargissant la portée des marchés monétaires.

En 1989, les autorités ont libéralisé les entrées des investissements de portefeuille en
éliminant les limites quantitatives sur les emprunts bancaires par les non-résidents. Les
étrangers ont été autorisés a investir en bourse et a acquérir plus de 49% des actions en
leurs noms. Les restrictions sur les entrées des investissements directs ont aussi été
relaxées, notamment par la permission donnée aux non-résidents de vendre les devises
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directement aux banques commerciales au lieu de passer par la banque centrale. Par
ailleurs, dans le contexte du maintien dun taux de change réel stable, 'augmentation des
taux d’intérét s’est accompagnée dune entrée substantielle de capitaux étrangers. Les
flux nets de capitaux privés % ont ainsi enregistré un excédent en 1990 pour la premiére
fois depuis 1985.

Les entrées de capitaux étrangers ont été essentiellement sous forme d’emprunts
des banques commerciales convertis en monnaie nationale gréce aux swaps de la
banque centrale, contribuant ainsi a la croissance de la masse monétaire. La restriction
monétaire a été soutenue par un resserrement de la politique budgétaire dans le but de
comprimer les pressions de la demande domestique. Cependant l'inflation a continué a
augmenter. Les entrées liées au secteur bancaire étant excessives et compliquant dés
lors la gestion macroéconomique, les autorités ont réimposé en 1991 des controles
quantitatifs sur les emprunts off shore par les banques et les entreprises étatiques.

L’important écart des taux d’intérét dans le contexte dun taux de change stable et
dune rapide croissance du marché boursier a continué a promouvoir les entrées nettes
de capitaux entre 1992 et 1996. Ces entrées ont pris la forme combinée de flux dIDE et
de portefeuilles nets. Elles ont été en partie compensées par une baisse des entrées de
capitaux officiels et par une aggravation du déficit du compte courant. Les entrées ont
aussi été stérilisées a travers des ventes publiques de titres de la banque centrale et a
travers des opérations swap sur le marché des devises. En plus les autorités ont permis
une large flexibilité du taux de change entre 1994 et 1996.

Conformément a son programme de restructuration économique, le Chili a libéralisé
les entrées et les sorties de capitaux pour répondre aux considérations de la balance des
paiements. Cela a nécessité une approche progressive des réformes. En matiére
d'instruments du marché monétaire, les mesures les plus importantes ont été effectuées
en 1991 et en 1995. En 1991, les crédits garantis par les banques commerciales
étrangéres ont été exemptés des 20% des réserves obligatoires. A la place, un contrat de
vente a réméré sur les emprunts étrangers en accord avec la Banque du Chili a été mis
en place. En 1995, les institutions financiéres et bancaires ont obtenu la permission
d’ouvrir des comptes de dépét liquide au sein de la Banque Centrale du Chili (CBC). La
CBC a cependant limité 'accés aux institutions financiéres a sa ligne de crédit et a baissé
les taux d’intérét indexés quotidiennement sur cette ligne de crédit.

Les réformes suscitées par la libéralisation du compte de capital au Chili ont aussi
porté sur le régime de change. Tout au long des années quatre-vingt-dix et méme avant,
le régime de change a subi quelques changements tels quune dévaluation du peso en
1985 et un élargissement de la bande de fluctuation du taux de change, mais les réformes
les plus marquantes ont eu lieu en 1992 et en 1996.

En 1992, le systtme de change est passé dun ancrage par rapport au dollar
américain a un ancrage par rapport a un panier de monnaie constitué du dollar ameéricain,
du deutsche mark et du yen japonais. Le taux de change central et la bande de fluctuation

0
les flux nets de capitaux privés sont assimilés aux portefeuille nets directs, et autres investissements diminués des capitaux

officiels nets plus les erreurs et omissions nettes dans la balances des paiements.
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sont fixés quotidiennement en fonction de I'évolution de la valeur du panier de monnaie et
des taux de change des monnaies au sein du panier en question.

En 1996, dune part, les pondérations au sein du panier de monnaie ont changé, le
dollar est passé de 45% a 80%, alors que le deutsche mark et le yen sont passées
respectivement de 30% a 15% et de 15% a 5%. D’autre part, la marge de fluctuation du
taux de change est passée de plus ou moins 10% a plus ou moins 12,5%.

En matiere de libéralisation des entrées au titre des investissements de portefeuille et
des investissements directs, d'importantes réformes ont été réalisées. En 1985, I'échange
dune obligation en devise contre une obligation en monnaie domestique a été autorisé.
Concernant les entrées d’investissement en portefeuille, une autorisation a été accordée
pour les résidents et les non-résidents d'acheter des « selected debt instruments » en
utilisant de la devise non obtenue sur le marché de change officiel pour la conversion en
peso. Cette autorisation a été retirée deux ans plus tard. En 1989, le compte financier de
la balance des paiements a montré un renforcement remarquable et a enregistré un
excédent qui refléte les entrées des investissements directs. La politique monétaire a été
resserrée pour compenser I'accélération de l'inflation, et les entrées des investissements
de portefeuille ont augmenté mettant ainsi en évidence I'importance de I'écart du taux
d’intérét. Dans ce contexte, les autorités ont abandonné leur politique de recherche dune
appréciation réelle du taux de change et ont élargi la bande de fluctuation du taux de
change. Avec une parité glissante (crawling peg), le peso a été déprécié quotidiennement
sur la base de la différence entre l'inflation domestique pendant les mois précédents et
linflation étrangére prévue. La bande de fluctuation du taux de change a aussi été
"élargie" entre 1985 et 1988. En 1993, les impdts payés par les investisseurs étrangers
ont été réduits a 42% alors qu’ils étaient d’environ 49,5%, et les impbts sur le revenu brut
des non-résidents ont aussi été baissés de 40% a 35%. Au Chili, la libéralisation du
compte de capital a été combinée a [I'évolution des politiques et instruments
macroéconomiques : les instruments pour le contréle monétaire indirect ont été renforcés,
les dispositions de change ont été modifiées pour permettre une plus grande flexibilité du
taux dans une bande de change.

Les autres économies d’Amérique Latine ont procédé de maniére différente que le
Chili au niveau de [Iapplication des réformes structurelles. Pendant les années
quatre-vingt, leurs économies reposaient essentiellement sur les exportations de matiéres
premiéres, les entreprises ont souvent été propriété de I'Etat, ce qui rendaient les
investissements trés peu rentables et le choix des investisseurs quelque peu douteux. La
situation économique des pays d'Amérique Latine n'a pas été des plus brillantes, et la
récession américaine a accentué la crise d'endettement de 1982 de ces pays. Au cours
de la décennie suivante, l'important déclin des déficits publics et I' accélération de cette
politique dans la seconde moitié des années quatre-vingt-dix ont bien marqué ces pays.
Depuis, les autorités cherchent a changer de politique dans la mesure ou, contrairement a
ce qui s'est passé lors des récessions des décennies précédentes, les récessions des
années quatre-vingt-dix ne les ont pas incité a assouplir les politiques
macroéconomiques.

Les réformes entreprises par ces pays dans ce contexte visent a la fois la baisse de
l'inflation, qui a constitué un probléme majeur pendant les années quatre-vingt ; une plus

en vertu de la loi du droit d'auteur.



Chapitre | : Les entrées de capitaux : volume, composition et déterminants

grande efficacité économique ; I'entrée d’investissements directs étrangers ; et dans un
certain nombre de pays, une croissance de la productivité.

Une partie non négligeable des réformes a été réalisée a travers les privatisations et
au détriment de l'investissement public avec le risque de fragiliser le taux de croissance
potentiel de I'économie. D'autres transformations structurelles ont été entreprises tel que
le renforcement du secteur bancaire. Celui-ci a été largement ouvert désormais aux
investisseurs étrangers, notamment en Argentine et au Brésil.

Comme d’autres pays d’Amérique Latine en ont déja fait I'expérience avant lui, au
Brésil I'ouverture de I'économie, bien que nécessaire, a peut-étre été trop précipitée. En
effet, les importations et les entrées de capitaux ont dans un premier temps permis au
gouvernement d’atteindre plus facilement ses objectifs en matiére de lutte contre
l'inflation, toutefois elles ont contribué a la déstabilisation de I'économie, a travers
I'aggravation du déficit extérieur et en créant un manque de compétitivité. Le Mercosur 2
a permis au Brésil de compenser en partie ces effets négatifs, du moins jusqu’a ce que
avec la dévaluation du real, il prenne davantage conscience de ses faiblesses
institutionnelles. Les tensions au sein du Mercosur ont également été aggravées par une
conjoncture économique internationale défavorable et les difficultés économiques
auxquelles ont été confrontés ses deux piliers '’Argentine et le Brésil.

Pour ['Argentine, les réformes structurelles entreprises pendant le années
quatre-vingt-dix ont réussi a la mettre sur la voie dune croissance durable. En dépit des
programmes de stabilisation qui ont caractérisé les années quatre-vingt-dix, I'Argentine a
connu des réformes du systéme financier fondées sur la libéralisation des échanges et
des mouvements de capitaux. Les droits d'exportation et la plupart des contingents
d'importation ont été éliminés. Les droits des entrées de capitaux ont été révisés a la
baisse dans le but d'instituer la libre circulation des capitaux liés aux investissements
directs et aux investissements de portefeuille. Par ailleurs, le phénomeéne de privatisation
a touché environ toutes les grandes entreprises de la place. L'accés au marché intérieur
de nouvelles entreprises, souvent internationales a été facilité, et les restrictions a
I'établissement des banques étrangéres ont été levées.

Au Mexique, les réformes structurelles se sont essentiellement fondées sur la
dévaluation du peso dans I'objectif de stabiliser les prix. Dans le cadre de la dérégulation
de I'économie intérieure le contréle étatique des prix a été supprimé. Quant a la
dérégulation de I'économie extérieure, elle s'est traduite dune part, par la libéralisation du
commerce extérieur, qui a coincidé avec I'entrée du Mexique au GATT en 1986, et d'autre
part, par la levée des restrictions sur les investissements étrangers, a la suite de I'entrée
du Mexique dans 'ALENA en 1994,

Il est & noter qu'en Amérique Latine, pendant les années quatre-vingt-dix, les pays
qui ont suivi un processus agressif de libéralisation, a travers une réduction de leurs taux
d'inflation et le maintien ou I'établissement dun systéme commercial et financier libre, ont
davantage recgu des capitaux que ceux qui n’ont pas opté pour ce méme processus.

1
Le Mercosur est le troisieme plus grand bloc d'intégration économique au monde aprés I'ALENA et I'Union Européenne. Il

comprend entre autre I'Argentine et le Brésil.
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En se référant a l'approche générale de la libéralisation du compte de capital,
I'ouverture des marchés de capitaux doit étre préparée avec soin. En particulier, s’assurer
que le systéme financier est suffisamment bien géré, que le pays dispose dune
réglementation adéquate et des instances de supervision nécessaires pour que ce
systéme se conforme de plus en plus aux normes internationales et soit en mesure
d’absorber les chocs auxquels il est exposé.

L'expérience des différents pays en matiére de libéralisation du compte de capital
montre qu' a I'exception du Chili, dont I'expérience est plus ancienne que les autres pays
de la région, les pays d'Ameérique Latine ont fondé leurs réformes en majorité sur la
privatisation du secteur public. De leur coté, les pays d'Asie du Sud-Est % ont accordé
plus d'importance a la libéralisation des entrées d’investissements directs. Celle-ci s’inscrit
en général dans le cadre de la stratégie de la restructuration des secteurs réels de
I'économie. Cette stratégie comprend [I'élimination des barriéres au commerce, les
ajustements du taux de change, et la libéralisation des restrictions sur les paiements et les
transferts courants.

La libéralisation des flux de capitaux est généralement coordonnée avec les réformes
du secteur financier domestique, en particulier la libéralisation des taux d’intérét
domestiques et les réformes sur le marché de change.

Au Chili et en Corée, les réformes du secteur financier tendent a précéder la
libéralisation du compte de capital. lls ont tous deux opté pour une approche progressive
des réformes. En revanche, I'Indonésie a libéralisé les sorties de capitaux au début du
processus, la libéralisation des entrées de capitaux a eu lieu bien plus tard et
progressivement. Celle ci a été réalisée dans le cadre de la libéralisation du compte de
capital qui a aidé a promouvoir la restructuration, et 'amélioration de la compétitivité du
systéme financier domestique. De son c6été, la Thailande a ouvert son économie aux
entrées de capitaux, plus particulierement les entrées d’investissement de portefeuille,
plus rapidement que les autres pays mais la libéralisation des sorties de capitaux s’est
faite par étapes. La crise de change en Thailande a illustré les risques lorsque I'approche
de la libéralisation ne couvre pas toutes les réformes nécessaires. Dans ce cas, la force
des institutions financieres et le développement des instruments monétaires indirects a
causé un ralentissement au niveau de la libéralisation du compte de capital.

En Amérique Latine, la privatisation des sociétés d’Etat et les stratégies de
diversification industrielle ainsi que I'ouverture du marché local ont davantage encouragé
les investissements directs étrangers qui ont constitué une grande part des entrées de
capitaux.

Dans tous les pays, les entrées nettes des capitaux privés ont accompagné la
libéralisation du compte de capital et tous les pays ont enregistré un excédent dans leur
balance des paiements. Les flux d’investissements de portefeuille ont dominé les flux
d’investissement directs étrangers. La balance des paiements a été moins affectée en
Indonésie que dans les autres pays par la libéralisation du compte de capital, peut étre

La Corée constitue ici une exception dans la mesure ou elle a libéralisé les investissements directs étrangers a court terme

seulement, et non pas a long terme.
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parce que les restrictions sur les sorties de capitaux étaient libéralisés beaucoup plus t6t.

Les facteurs externes des entrées de capitaux

Dans ce qui suit, il est question d’étudier les facteurs externes déterminants les entrées
de capitaux. Nous commengons par une présentation des sources des chocs sur la
disponibilité des capitaux. Ensuite, nous discutons de la maniére dont de tels chocs
agissent sur les entrées de capitaux.

Pendant les années quatre-vingt-dix, les facteurs externes ont constitué un important
déterminant des flux de capitaux a destination des marchés émergents. Parmi les facteurs
les plus marquants, on distingue les taux d’intérét mondiaux et I'évolution de l'activité
économique dans les pays industrialisés.

II-2-1- Ro6le des taux d'intérét mondiaux

Suite a I'étude des mouvements de capitaux depuis 1970 nous remarquons, en particulier
en Amérique Latine, que les flux de capitaux sont trés volatils et sont déterminés par les
développements de I'’économie mondiale essentiellement exogénes a la région. La
volatilité ayant frappé le systéme financier et bancaire de cette région aaussi touché les
pays d'Asie du Sud Est et I'ensemble des pays émergents en général pendant les années
quatre-vingt-dix. Elle s'est matérialisée, en particulier, par une soudaine perte d'accés aux
marchés internationaux de capitaux, et par des périodes de forte volatilité des prix
globaux d'action. En plus de leur incapacité a accéder librement au marché de capitaux
international, les marchés émergents avaient a cette période des politiques
macro-économique et de change instables. Cela a entravé le bon fonctionnement des
marchés financiers domestiques et a suscité l'adoption de certaines mesures visant
I'amélioration de la situation bancaire et financiére de ces marchés. Pour remédier a cette
situation, plusieurs pays ont mis en place des mesures afin de se prémunir contre les
méfaits dune telle volatilité. Ces mesures différent dun pays a un autre, on cite : (i)
I'adaptation du régime du taux de change au degré d'ouverture du comptede capital ; (ii)
le renforcement des institutions financiéres nationales et 'augmentation des mesures de
supervision et de régulations prudentielles afin d'accroitre la résistance a la volatilité ; et
(iii) le développement du marché des actions et des marchés dérivés nationaux.

Cette derniére mesure est percue comme un moyen permettant de renforcer la
stabilité de la monnaie nationale altérée auparavant par les entrées soudaines de
capitaux étrangers. Par ailleurs, le développement de ces marchés peut éventuellement
aider a améliorer I'efficience et la stabilité des intermédiaires financiers, réduisant ainsi les
probléemes de maturité de la dette et créant de nouvelles opportunités pour faire face aux
risques financiers et du taux de change.

Les flux internationaux de capitaux a destination de ces pays ont été particulierement
volatils, cette volatilité étant une des causes des crises financiéres qu’ils ont subi. Alors
que les flux nets de capitaux ont augmenté de maniére soutenue au début des années
quatre-vingt-dix, I'accroissement de la volatilité des flux de capitaux tout au long de cette
décennie a favorisé le déclin du niveau des entrées de capitaux.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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A la fin des années quatre-vingt-dix, aprés la crise asiatique et argentine, la collecte
de fonds des marchés émergents a continué. Pour I'Asie, les placements de capitaux
propres se sont concentrés en particulier vers la fin de 2002 qui a en effet été caractérisée
par une augmentation importante de la volatilité des marchés d’actions. En 2003, les
fonds collectés ont atteint 134,8 milliards de dollars reflétant une diminution des flux vers
les pays d’Amérique Latine compte tenue des problémes argentins.

Le graphique 1.9 montre que les flux nets de capitaux dans les différents marchés
émergents évoluent inversement a la variation du taux d'intérét. En effet, les flux nets de
capitaux augmentent avec la baisse du taux d'intérét mondial et diminuent lorsqu’il
augmente. Ces flux s’avérent fortement corrélés au taux d’intérét mondial sur lequel les
développements économiques ont une légére influence. Dans un monde ou les capitaux
privés se déplacent librement dun marché a l'autre, le volume des flux de capitaux est
fonction dun certain nombre de facteurs, notamment le niveau des taux d’intéréts
mondiaux.
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Graphique 1.9 : Flux nets de capitaux (en milliards de dollars) dans les pays émergents (1)
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et le taux d’intérét mondial (2)

Source : Nouvelles perspectives du FMI (2000) et Statistiques de la Banque Mondiale
(2001)

D'aprés ce graphique, lorsque le taux d'intérét mondial diminue, les flux nets de
capitaux étrangers dans les marchés émergents de I'Hémisphéere occidental ont tendance
a augmenter. Ce mouvement a aussi été suivi par les pays asiatiques en particulier avant
1997. En effet, la crise asiatique a fait fuir les investisseurs étrangers de cette région a
destination des pays d'Amérique Latine qui en cette période ont vu leurs flux nets de
capitaux augmenter.

Cette corrélation entre les taux d'intérét mondiaux et les flux de capitaux vers les
marchés émergents trouve aussi son explication dans la modification et le développement
des moyens disponibles pour les pays émergents pour combler le déficit de leurs comptes
courants. Pendant les années soixante-dix, la politique monétaire expansionniste menée
dans les pays industrialisés impliquait des taux d'intérét faibles. Il était ainsi simple pour le
pays en développement de trouver de quoi financer les déficits courants et ce, en
empruntant des dollars auprés des banques internationales. Au début des années
quatre-vingt-dix, les taux d'intérét aux Etats Unis et dans les pays industrialisés sont
redevenus faibles. En cherchant une meilleure rémunération de leurs placements, les
investisseurs se sont orientés vers les marchés émergents, stimulant ainsi les entrées de
capitaux étrangers dans ces pays. En effet, I'accroissement des flux de capitaux dans les
marchés émergents est généralement attribué a des taux d'intérét faibles des pays
industrialisés, et élevés dans les marchés émergents. Calvo, Leiderman et Reinhart
(1995) sont arrivés a cette conclusion en particulier pour la période 1992- 1994 ou les
entrées de capitaux dans les marchés émergents s'expliquent essentiellement par un
baisse des taux d'intérét des Etats Unis. Cette conclusion remet en cause la thése selon
laquelle les facteurs domestiques auraient joué un role majeur a la suite des réformes
effectuées dans ces pays.
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Graphique 1.10 : Evolution trimestrielle du taux d’intérét (en pourcentage)
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Source : Données statistiques du FMI (2003)

D’apreés le graphique 1.10 (ou sont représentés les taux d’intérét des pays d’Amérique
Latine, des pays d’Asie du Sud Est, des Etats Unis d’Amérique et du Japon), la mobilité
des capitaux semble avoir affecté les mouvements des taux d’intérét pour certains pays.
Nous pouvons remarquer que :
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il existe un léger co-mouvement dans les taux d’'intérét domestiques entre les pays
d’Amérique Latine et les Etats Unis, ce qui peut éventuellement expliquer pourquoi
les flux de capitaux se dirigent vers les pays d'Amérique Latine au moment ou les
Etats Unis d'’Amérique (EUA) enregistrent des baisses de taux d'intérét. Le déclin des
taux d’intérét mondiaux entre 1990 et 1993 a incité les investisseurs internationaux a
investir dans les marchés émergents ou les taux d'intérét sont restés élevés. En
terme de composition des entrées de capitaux, alors quune forte corrélation négative
entre le taux d’intérét et les flux nets de portefeuille est facilement perceptible, les IDE
restent relativement insensibles aux changements du taux d’intérét. Cela peut
indiquer que les IP obéissent a une logique financiére (d'ou leur sensibilité aux taux
d'intérét) alors que les IDE obéissent a une logique réelle, fondée sur la rentabilité de
l'investissement. En effet, un taux d’intérét élevé augmente le colt d’opportunité
d’'investissement a I'étranger, auquel sont exposeés les investisseurs des pays
industrialisés. lls réduisent alors leurs offres de capitaux aux pays en développement.
Cependant, un changement dans le taux d’intérét devrait affecter le colt d’opportunité
des IDE, reste a savoir pourquoi les IDE n’affichent pas une corrélation négative avec
le taux d’intérét comme c'est le cas pour les flux de portefeuille ;

concernant les écarts des taux d'intérét = , hous remarquons que les écarts
Corée/Etats Unis, et Thailande/Etats Unis sont élevés et toujours positifs. Ce qui veut
dire qu’entre 1988 et 2000, les taux d’intéréts nationaux de la Corée et de la
Thailande sont supérieurs aux taux d’intérét américains. C’est ce qui pourrait
expliquer éventuellement la préférence des investisseurs pour ces marchés
émergents. En revanche, pour la Malaisie, cette remarque n’est valable qu’entre 1991
et 1994, et entre 1995 et 1998 ; pour les autres périodes, le taux d’intérét américain
était supérieur ;

les taux d’intérét mondiaux faibles ont affecté 'attraction des investissements en
Ameérique Latine. Il est a noter que le Mexique, et dans une moindre mesure
I'Argentine, ont bénéficié plus tét que les autres pays des entrées de capitaux. En
effet, le Mexique a réussi a résoudre ses problémes d’endettement, a stabiliser
l'inflation, a se privatiser et libéraliser son économie relativement t6t. Le recouvrement
de linternational au Mexique a été important puisque dans les premiéres années des
entrées de capitaux, le Mexique comptait un peu plus que la moitié des flux de
capitaux dans la région.

1l-2-2- L'activité économique mondiale

En plus de limportance des taux d'intérét mondiaux, en 1994, I'économie mondiale a
enregistré une forte reprise aprés des résultats relativement faibles entre 1990 et 1993. La
croissance observée en 1994 dans les pays industrialisés comme dans les pays en
développement et en transition a entrainé une hausse du volume du commerce mondial
d'environ 9%. Les flux de capitaux vers les pays en développement sont restés trés
élevés, toutefois un Iéger déclin a été enregistré pouvant s’expliquer par le ralentissement

2 LenflEROnURes A6 AR ARS8 RAYS:ES LESmisRARLS acsidenial.duMayen.otent ghde
des Conl;ggrgggbigmgs L& gfe.signale plus haut, les taux d'intérét a long terme ont augmenté
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dans les pays industrialisés en particulier en début d'année. Cela s'explique par l'effet
conjugué de Il'amélioration des perspectives de croissance, des anticipations
inflationnistes et de l'accroissement de la demande de capitaux générés par la reprise de
I'activité économique.

En 1994 et début 1995, la continuité de la reprise aux Etats Unis s'est manifestée par
un resserrement graduel de la politique monétaire et une augmentation des taux d'intérét
a court terme. Au Japon, les taux d'intérét a court terme ont largement augmenté a la fin
de I'été 1994 pour garder un niveau relativement stable jusqu'au début de 1995.

A la fin des années quatre-vingt-dix, malgré la forte expansion des flux de capitaux
internationaux, le comportement d'investissement aux Etats Unis et au Japon sont
relativement stables sur le moyen terme. Comme le montre le tableau 1.3, les capitaux
américains a destination de I'étranger et notamment a destination des marchés émergents
ont pris pour la plupart la forme d'IDE. Le Japon, en revanche a recyclé ses excédents
sous forme d'IP et a moindre degré, d'IDE.

Tableau 1.3 : Les principaux soldes financiers (en milliards de dollars américains courants)

Solde des IDE Solde des IP Solde des autres flux
(hors réserves de
change)
Etats-Unis | Japon Etats-Unis |Japon Etats-Unis | Japon
1990 11 -49 -9 9 59 9
1990-1995 |-20 -25 14 -14 -7 -127
1995-1999 |24 -20 219 -21 -8 -56
1999 130 -10 244 -27 2 6
le signe négatif signifie des sorties nettes de capitaux hors du pays considéré

Source: FMI, US Department of Commerce (2000)

Le graphique 1.11 retrace I'évolution dune part des flux nets de capitaux dans les
pays émergents d'Asie * et de I'Hémisphére occidental, et d'autre part du PIB réel des
pays a revenu élevé, comme le Japon et les Etats Unis.

Les flux nets de capitaux comportent des investissements directs nets, des
investissements de portefeuille nets et des autres investissements nets a court et a long
terme. A partir du PIB réel * des pays industrialisés, on veut voir a travers ce graphique
s'il existe une évolution cohérente entre I'activité économique de ces pays et les flux de
capitaux dans les marchés émergents.

4
Dans ce groupe seuls les pays en crise ont été retenu, a savoir : la Corée, I'Indonésie, les Philippines et la Thailande.

5
Le PIB réel a été calculé a prix constant (année de base 1995), son évolution refléte donc I'évolution réelle de Il'activité

économique dans le pays.
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Graphique 1.11 : Flux nets de capitaux dans les marchés émergents et activité économique
dans les pays a revenu élevé (en milliards de dollars et PIB calculé au prix constant année

de base 1995)

Source : Nouvelles perspectives du FMI (2000) et Statistiques de la Banque Mondiale
(2001)

Dans ce graphique, le PIB réel aux Etats Unis est Iégérement plus élevé qu'au Japon.
Jusqu'en 1996, les flux nets de capitaux dans les marchés émergents asiatiques ou ceux
de I'Hémisphére Occidental ont évolué dans le méme sens, exception faite des
années1994 et 1995. En effet, en faisant abstraction des périodes de crises, 1994-1995
pour les pays d'Amérique Latine et 1997-1998 pour les pays d'Asie, ou les flux nets de
capitaux ont tendance a diminuer, on remarque que lorsque le PIB réel augmente dans
les pays a revenu élevé et notamment aux Etats Unis et au Japon, les flux nets de
capitaux augmentent aussi. On remarque aussi (tableau 1.3 et graphique 1.11) qu'entre
1990 et 1995, en moyenne aussi bien le Japon que les Etats Unis ont été caractérisés par
des sorties nettes de capitaux, ce qui explique les flux nets de capitaux relativement
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élevés enregistrés dans les marchés émergents a la méme période. Par ailleurs, pour les
pays d'Amérique Latine, une augmentation des flux nets de capitaux a été enregistrée
aprés la crise du Mexique entre 1995 et 1997, ce qui correspond a une période d'absence
de sorties de capitaux américains, puisque les principaux soldes financiers affichaient des
résultats positifs. Au Japon en revanche, il y avait encore des sorties de capitaux, qui
n'ont pas bénéficié aux pays émergents d'Asie ici représentés.

Contrairement aux années quatre-vingt ou le Japon a enregistré les meilleurs taux de
croissance, pendant les années quatre-vingt-dix, 'économie américaine a dépassé en
termes de performance celle du Japon. Non seulement la croissance aux Etats Unis s’est
améliorée, avec 'augmentation de I'emploi et la baisse de l'inflation, mais en plus, les
crises ayant frappé les pays asiatiques n'ont pu que consolider la position économique
leader des Etats Unis. Il est important d’insister sur la situation économique des pays
industrialisés alors que I'étude porte sur les marchés émergents dans la mesure ou la
situation économique de ces derniers est affectée par la variation des fondamentaux
macroéconomiques des pays industrialisés notamment du Japon et des Etats Unis. En
effet, dans les pays émergents, la production suit le taux de croissance des pays
industrialisés. La production des marchés émergents est meilleure lorsque le taux de
croissance des pays industrialisés partenaires est élevé. Ainsi, 'économie des pays
émergents est affectée par celle des pays les plus avancés. Par exemple, le
recouvrement de la crise du Mexique en 1994 a été facilité par la rapide croissance
enregistrée aux Etats Unis pendant cette période. En revanche, I'absence de croissance
et le recul observé dans les pays leader asiatiques comme le Japon, ont posé des
problémes au niveau du recouvrement des pays d’Asie du Sud-Est a la suite de la crise
de 1997. A I'exception des Philippines, les pays d’Asie ont été soutenus par la liquidité
régionale fournie par les investisseurs les plus solides.

Entre 2000 et 2003, les pays d’Amérique Latine, en raison de leur besoin de
financement croissant, se montrent vulnérables a une augmentation de l'aversion au
risque et plus exposés a une importante baisse des flux financiers. A I'exception du
Mexique qui a achevé son plan de financement en 2003, les autres pays de la région
trouvent des difficultés a faire de méme.

Pour conclure, nous avons pu remarquer que les facteurs internes sont généralement
attribués a des dislocations de I'économie réelle tel que le choc de productivité transitoire,
ou un renversement soudain des politiques macroéconomiques qui générent des
modifications brusques au niveau du solde (S — |). Ces facteurs peuvent aussi étre
attribués aux marchés financiers, tel est le cas lorsque les nouvelles politiques altérent la
confiance des investisseurs et ménent par conséquent a des entrées ou fuites de
capitaux. Les facteurs externes peuvent directement affecter 'économie, comme dans le
cas dun changement des taux d’intérét dans le monde modulant d’ou l'attraction relative
des actions domestiques. Pour ces facteurs, le meilleur indicateur de la disponibilité des
capitaux dans les marchés émergents a été pour plusieurs auteurs le taux d’intérét réel.
Généralement, la disponibilité des capitaux étrangers dans les marchés émergents est
mesurée par ['équilibre entre I'épargne et linvestissement. Un excés d’apport
d’'investissement dans ces marchés est généralement expliqué par une hausse des taux
d’intéréts et/ou une baisse des taux d’intérét dans les pays industrialisés, ou bien par un
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faible rapport entre le capital et le travail des épargnants domestiques disponibles sur le
marché. Il reste toutefois usuel d’'attribuer 'augmentation des flux de capitaux dans les
marchés émergents a une faiblesse des taux d’intérét des pays industrialisés par rapport
a un accroissement de ceux des pays émergents.

Par ailleurs, il est important de signaler quun arrét soudain des flux de capitaux
reflete souvent l'inquiétude croissante des investisseurs au sujet de la faiblesse de la
situation économique et politique des systémes financiers dans les marchés émergents
pouvant générer des risques. Plusieurs études ont montré que les développements dans
les pays industrialisés % jouent un réle important pour limiter I'accés des marchés
émergents au marché international des capitaux. Face a la volatilité des flux de capitaux,
depuis la seconde moitié des années quatre-vingt-dix, les marchés émergents tentent de
retrouver cet accés a travers I'établissement dune politique macro-économique stable.

Il est capital de noter ici I'importance des réserves de change, dans la mesure ou elle
représente une articulation entre les déterminants des entrées de capitaux et les effets de
ces derniers. En effet, les réserves répondent aux deux types de fondements internes et
externes. Par ailleurs, elles peuvent a la fois provoquer les entrées de capitaux, mais
aussi étre affectées par les entrées de capitaux

Dans un grand nombre de marchés émergents, les entrées de capitaux qui ont
accompagné la libéralisation financiére ont été sollicitées dans un premier temps pour
financer le déficit du compte courant. En cas de déficit du compte courant, I'économie
peut avoir recours soit a une entrée de capitaux, soit a une baisse de ses réserves
officielles. Dans ce contexte, I'état des réserves peut donc nous informer sur le volume
des entrées de capitaux. En effet, en considérant la corrélation entre les entrées de
capitaux et la variation des réserves de change, et a partir des graphiques 1.12 (a et b) 7 ,
qui retracent le niveau des réserves de changes diminué de I'or, nous pouvons faire les
constations suivantes, qui a leur tour nous renseignent sur le mouvement des entrées de
capitaux :

Dans les pays asiatiques, les réserves de changes ont enregistré une hausse a partir
de 1991. Celle-ci n'est pas surprenante dans la mesure ou elle s'inscrit dans le cadre
des entrées nettes de capitaux qui ont été massives pour les pays d'Asie du Sud Est
(graphique 1.6 c). Ces réserves tout comme les entrées de capitaux ont participé a
maintenir I'équilibre du compte courant (graphique 1.5 b). D’ailleurs en Corée, I'entrée
nette des capitaux a été du méme montant que le déficit courant, et le
remboursement anticipé de la dette en 1980 a permis d'éviter I'accumulation des
réserves. Mais a la suite de la crise de change en Asie du Sud Est, les réserves de
change ont commencé a chuter en 1998 dans cette région. Cette baisse a duré toute
I'année pour laisser place en 1999 a une reprise ;

Pour les pays d’Amérique Latine, a I'exception du Brésil, le scénario a été différent,
puisque a partir de 1996, le niveau des réserves de changes a été particulierement

26
Comme par exemple sur les marchés boursiers ou les prix des actifs volatils réduisent I'aversion au risque des investisseurs

27
Sur le graphique 1.12 b, 'axe des ordonnées de droite concerne uniquement la Corée

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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soutenu et n’a que peu varié, les entrées nettes de capitaux en revanche ont accusé
une augmentation au cours de cette décennie malgré la crise du Mexique qui s'est

traduite au Brésil par un accroissement des entrées de capitaux en 1994.

Craphique 1.12 .9 : Cas des pave d"Amérique Latineg
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Graphique 1.12 : Evolution des réserves de change en millions de DTS
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Au terme de cette analyse de I'évolution des flux de capitaux et I'étude de leurs
déterminants, les principales conclusions suivantes peuvent étre dégagées.

En premier lieu, I'intégration des marchés de capitaux montre au cours du temps une
courbe en forme de U. En effet, avant la premiére guerre mondiale, les marchés de
capitaux ont été fortement intégrés. Ce degré d’intégration a connu une chute jusqu’en
1950 ou il a recommencé a augmenter et s’est intensifié dans les années quatre-vingt-dix
sans pour autant atteindre son niveau d’avant 1914. D'ou l'intérét que nous portons aux
caractéristiques macroéconomiques des pays en question qui ont contribué a ce degré
d’intégration des marchés a cette époque.

En second lieu, les flux officiels qui constituaient jusqu'en 1970 la majeur partie du
financement des pays en développement, ont été remplacés par les flux privés
représentant actuellement plus de 80% du total des flux. Ces flux privés qui constituent en
partie les entrées de capitaux sur les marchés émergents se composent
d’'investissements directs étrangers, d’investissements en portefeuille et d'emprunts
publics et privés a court et a long terme. Les IDE et les IP en particulier, ont connu
plusieurs variations en terme de volumes selon les pays et les périodes en question. En
effet, les investissements directs étrangers présentent une forme de flux de capitaux
séduisante, et méme avantageuse pour les pays hétes. Du point de vue des investisseurs
étrangers, ils sont rapidement séduits par les IDE compte tenu les rendements qu’ils
peuvent générer. Les flux de portefeuille en revanche, étant soumis aux lois des marchés
financiers, ne sont pas trés demandés par les investisseurs étrangers, surtout si le pays
hote ne dispose pas d’instruments de politique macro-économique assez développés ou
si I'économie a des faiblesses fondamentales tel quun faible systéme bancaire. lIs
deviennent ainsi trés sensibles a I'efficacité des marchés financiers. Etant plus volatils, les
IP permettent aux investisseurs étrangers de décider subitement de quitter le pays dans
lequel ils ont investi. C'est ce qui peut expliquer la préférence des pays pour les IDE plutét
que les IP.

En troisieme lieu, les différentes formes d'entrée de capitaux peuvent étre expliquées
par des facteurs internes et externes. Les facteurs internes représentent en particulier les
différentes réformes structurelles entreprises par les marchés émergents dans le cadre de
la libéralisation financiére et précisément la libéralisation du compte de capital. Ces
réformes peuvent toucher a la fois le développement des institutions financieres et
monétaires, le développement des marchés de capitaux, les marchés de change, la
libéralisation des IDE et des IP et les restrictions sur les mouvements de capitaux. Les
facteurs externes sont plutdt liés aux chocs externes qui affectent I'économie et en
particulier le mouvement des taux d'intérét mondiaux, ainsi que I'évolution de l'activité
économique.

Les entrées massives de capitaux ayant caractérisé les marchés émergents des
années quatre-vingt-dix ont été provoqués par certains facteurs internes et externes, mais
leurs volumes et leurs tailles ont aussi affecté certains aspects de I'économie. Nous nous
intéressons dans le chapitre suivant aux effets macroéconomiques des entrées de
capitaux dans les pays d'’Amérique Latine et d'Asie du Sud-Est. Ces deux groupes de
pays dont les caractéristiques sont différentes n'ont pas vu leur fondamentaux
macro-économiques affectés de la méme maniére.
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Annexes

Tableau 1 : Persistance du ratio CCA/PIB, données annuelles pour le groupe 1

\Mean \Arg ]Aus \Can \Den \Fin \Fra \Ger ]Itl \Jap \Nor ]Swe \UK \US

Régime de change-or 1880-1913

Coeff 0,6 03 |07 |08 |02 |03 |O,7 |04 |08 |01 |09 |08 |09 |08

SE 0,1 02 |01 |01 |02 |02 |01 |02 |O1 |02 |01 |01 |01 |01

T Stat|2,5 34 |22 |15 |43 |42 |29 |30 (16 (38 |16 |1,7 |09 |21

Entre les deux guerres 1919-1939

Coeff 10,5 6 01 |06 |04 |O4 |05 01 |07 |03 |0,7 |05 |08 |06

SE |02 02 03 |02 |03 |04 |OM1 O3 |01 |02 |01 |02 0,2 |01

T Stat | 3,3 20 |27 |27 |19 |57 |52 |28 |34 |31 |48 |31 |0,8 |4,

Régime de Bretton Woods 1960-1971

Coeff 0,1 01 /02 |05 |-03 |-0,2 |06 02 |03 |03 |00 |01 |-09 |06

SE |04 o4 |04 |04 |0, |04 |03 |03 |03 |05 |03 |05 |05 |03

T Stat |2,3 23 |32 (1,4 |18 (28 |17 |27 |20 |13 |29 |20 (40 |14

Régime de change flottant a partir de 1971

Coeff 0,6 06 06 |06 |09 |05 |04 O7 |03 |07 |08 |06 |06 |08

SE |02 02 |02 |02 |01 |02 |02 |01 |02 |O1 |01 |0,2 |01 |01

T Stat | 2,1 1.9 121 |19 |10 (29 (24 (22 |29 |25 |16 |21 (28 |17

Moyenne (Mean), Argentine (Arg), Australie (Aus), Canada (Can), Danemark (Den), Finlande (Fin),
France (Fra), Allemagne (Ger), Italie (Itl), Japon (Jap), Norvége (Nor), Suéde (Sew), Grande
Bretagne (UK) et Etats Unis (US).

Source : Bordo and Schartz (1996) Table 2.1 et table 2.2 ; Ghosh, Goulde , Ostry and
Wolf (1995) ; IMF 1997 International Financial Statistics Year Book p 18 Exchange Rate
Arrangment

Tableau 2 : Persistance du ratio CCA/PIB, données annuelles pour le groupe 2
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\Mean \Alg \Bra \Chl \Chn \Col \Egy \Hun \Ini \Ino \Isr \Kor

Régime de Bretton Woods 1948-1970

Coeff 0,3 -0,7 10,6 - - 0,7 0,5 - 0,1 - 0,2 0,7
S,E 0,3 0,4 0,2 - - 0,3 0,2 - 0,4 - 0,4 0,2
T-Stat (2,5 3,9 1,8 - - 1,2 2,0 - 2,2 - 2,1 1,5

Régime de change flottant a partir de 1971

Coeff 0,4 06 |06 |03 |01 05 |07 |02 08 |-02 |03 |05

S,E 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,4 0,1 0,3 0,2 0,2

T-Stat |2,7 1,5 2,1 2,8 2,6 2,8 1,8 2,3 1,2 4,1 3,5 3,0

Mal Mex |Mor |Pak |Per Phi Pol Rom |Saf Tha |Tur Ven

Régime de Bretton Woods 1948-1970

Coeff |0,1 -0,1 |-0,3 0,4 0,2 - - 0,6 0,0 0,5 |06
S,E 0,5 0,3 0,2 0,3 0,3 - - 0,2 0,2 0,2 0,3
T-Stat 1,8 3,1 6,2 2,1 2,8 - - 1,9 39 |22 1,5

Régime de change flottant a partir de 1971

Coeff 0,6 05 |07 |03 |01 o5 |00 |05 03 |06 |03 |-0,0

S,E 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2

T-Stat 2,8 2,1 1,9 2,9 3,4 3,0 2,7 1,9 3,8 1,8 27 |45

Moyenne (Mean), Algérie (Alg), Brésil (Bra), Chili (Chl), Chine (Chn), Colombie (Col), Egypte
(Egy), Hongrie (Hun), Inde (Ini), Indonésie (Ino), Israél (Isr), Malaisie (Mal), Mexique (Mex), Maroc
(Mor), Pakistan (Pak), Perou (Per), Philippines (Phi), Pologne (Pol), Roumanie (Rom), Afrique du
Sud (Saf), Thailande (Tha), Turquie (Tur) et Venezuela (Ven).

Source : Bordo and Schartz 1996 Table 2.1 et table 2.2, Ghosh, Goulde , Ostry et
Wolf (1995 ), IMF (1997)

Tableau 3 : Flux de capitaux pour les pays d’Amérique Latine entre 1989 et 1994 ( en milliards de dollars )

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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1989 1990 1991 1992 1993 1994
Intra-régional
Investissement en 0,00 0,00 0,15 0,33 4,72 3,00
portefeuille
Acquisitions et fusions | 0,00 0,00 0,00 0,18 0,57 1,10
Avoirs tangibles (2,37) (5,90) 4,41 (3,58) 3,46 9,92
Etats-Unis
Investissement en 0,40 1,04 2,35 7,03 9,27 5,00
portefeuille
Acquisitions et fusions |0,02 0,71 0,79 0,49 2,63 2,71
Avoirs tangibles 8,62 8,74 4,96 13,48 7,66 10,67
Total des flux 6,67 4,59 12,66 17,93 28,31 32,40
intra-américains
Le reste du monde
Investissement en 6,60 8,86 8,70 2,24 6,01 6,90
portefeuille
Acquisitions et fusions 0,42 4,78 3,05 5,11 2,14 4,46
Avoirs tangibles 1,47 (1,53) (1,91) (1,88) (0,36) (2,96)
Total des flux 15,16 16,70 22,50 23,40 36,10 40,80
En pourcentage du total des actions
Les intra-américains 44,0 27,5 56,3 76,6 78,4 79,4
Flux américains 59,6 62,8 36,0 89,7 54,2 45,1
Actifs tangibles 50,9 7,8 33,2 34,3 29,8 43,2

Source : Baring Securities

Source : Baring Securities

Tableau 5 : Flux nets d’investissement de portefeuille pour la Thailande, classés par pays, 1994-95 (en
millions de dollars)

Les Pays 1994 1995 Pourcentage de
entrées \sorties \ net entrées \ sorties \ net change dans les
flux nets

Singapour 2671,2 27511 |-79,6 3520,2 2257,2 |1263,0 |1680,7

HongKong 1226,2 993,6 232,6 1283,9 914,4 369,5 58,9

Royaume Uni | 1525,0 1960,2 |-435,2 |1343,2 1035,1 |308,1 170,8

Etats-Unis 565,4 377,3 188,1 318,8 280,2 38,6 -79,5
Belgique 15,6 62,2 -46,6 38,8 107,7 -68,9 -47,9
Pays-bas 2,9 331,7 -328,8 |16,1 183,0 -166,9 49,2

Autres 362,9 (1) |289,2 73,7 323,5(2) [106,8 216,7 194,0
Total 6369,2 6765,3 |-396,1 |6844,4 4884,4 [1960,1 |594,8

(1) La majorité comprend : Japon, Bahamas, Suisse, Luxembourg, ... (2) La majorité comprend :
Australie, Suisse, Luxembourg, Japon

Source : Banque de Thailande

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Tableau 6 : Flux de capitaux pour les pays en développement, 1990-95 (en milliards de dollars)
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1990 1991 1992 1993 1994 1995
Tous les pays en développement
Total net des entrées de |35,5 154,4 130,1 172,9 151,6 193,7
capitaux (1)
IDE et investissement en | 36,9 65,3 78,8 138,5 111,7 108,6
portefeuille (net)
IDE nets 18,6 28,4 31,6 48,9 61,3 71,7
Investissements en 18,3 36,9 47,2 89,6 50,4 37,0
portefeuille nets
Autres (2) -1,4 89,1 51,3 34,5 39,8 85,1
Crédits nets du FMI -1,9 1,1 -0,2 -0,1 -0,8 12,2
Afrique
Total net des entrées de [2,0 3,5 2,7 7,2 13,4 12,6
capitaux (1)
IDE et investissementen | 1,1 1,1 -1,6 0,3 3,3 2,2
portefeuille (net)
IDE nets 1,4 1,6 2,6 1,2 2,2 2,1
Investissements en -0,2 -0,5 -1,0 -0,9 1,1 0,1
portefeuille nets
Autres (2) 0,8 2,4 1,1 6,9 10,1 10,4
Crédits nets du FMI -0,6 0,2 -0,2 0,2 0,9 0,8
Asie
Total net des entrées de [23,1 49,8 32,1 70,5 81,1 1041
capitaux (1)
IDE et investissement en | 8,5 17,2 24,2 56,5 57,9 70,9
portefeuille (net)
IDE nets 9,4 14,3 14,4 32,7 41,9 52,4
Investissements en -0,9 2,9 9,8 23,8 16,0 18,5
portefeuille nets
Autres (2) 14,6 36,2 79 14,0 23,1 33,2
Crédits nets du FMI -2,4 1,9 1,3 0,6 -0,8 -1,8
Est Central
Total net des entrées de |-8,1 78,1 42,2 31,9 9,9 15,1
capitaux (1)
IDE et investissement en | 3,3 24,5 2.4 16,3 15,4 8,4
portefeuille (net)
IDE nets 1,2 1,3 1,8 1,1 -0,5 0,0
Investissements en 2,1 23,2 20,6 15,1 15,9 8,4
portefeuille nets
Autres (2) -11,4 53,6 19,9 15,6 -5,5 6,7
Crédits nets du FMI -0,1 0,0 0,4 -0,0 0,4 0,3
Amerique Latine
Total net des entrées de [18,5 23,0 53,1 63,4 47,2 61,8
capitaux (1)
IDE et investissement en |24,0 22,5 30,7 65,5 351 27,2
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portefeuille (net)
IDE nets 6,6 11,2 12,8 13,9 17,7 17,1
Investissements en 17,4 11,4 17,8 51,6 17,4 10,0
portefeuille nets
Autres (2) -5,5 0,5 2.5 -2,1 12,1 34,7
Crédits nets du FMI 1,2 -1,0 -1,6 -0,9 -1,3 12,9

Mémorandum Items

Tous les pays en développement

Total net des entrées de | 11,9 0,5 50 10,9 13,6 34,4
capitaux (1)

IDE et investissement en (0,0 3,2 3,3 8,8 8,5 17,3
portefeuille (net)

IDE nets 0,0 2,4 4,2 6,0 5,6 11,4
Investissements en - 0,8 -0,8 2,7 3,0 6,0
portefeuille nets

Autres (2) 11,9 -3,7 1,7 2,1 5,1 17,1
Crédits nets du FMI 0,3 2,4 1,6 3,7 2,4 47

(1) : n’incluent pas les réserves (2) crédits a long et court terme

Source : Base de données du FM
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Graphique 1 : La composition des flux de capitaux pour les pays a moyen revenu entre
1980 et 1995 ( en pourcentage )

Source: Tableaux de dette mondiale (Banque Mondiale)

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Graphique 2 : La composition des flux de capitaux pour les pays a bas revenu entre 1980
et 1995 ( en pourcentage )

Source: Tableaux de dette mondiale (Banque Mondiale)

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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approche empirique

Chapitre Il : La complexification de la
politique moneétaire suite a la
libéralisation financiere : approche
empirique

Dun point de vue macroéconomique, la mobilité des capitaux peut étre amenée a réduire
I'efficacité de la politique monétaire dans une petite économie financiérement ouverte.
Dans ce contexte, les marchés émergents asiatiques et d'Amérique Latine ont vu leurs
variables macro-économiques affectées differemment. Cette différence trouve son
explication en partie dans les caractéristiques des politiques monétaires de ces pays, ou
une limitation des politiques discrétionnaires a été recherchée. Or, cette limitation s'avere
difficile a assurer compte tenu des problémes liés a la mobilité des capitaux. C'est le cas
de l'ancrage sur le change qui est un ancrage nominal.

, . Yy . .28 s . 29
L'ancrage nominal fait référence ici = a la stabilité du taux de change nominal = en
. . s N 30 iprr P , .
niveau ou en variations a court terme ~ . Les différentes caractéristiques des pays étudiés
nous ameéne a faire la distinction entre I'ancrage nominal explicite, ayant pour objectif la

28
Il existe en effet d'autres ancres nominales alternatives tels que les agrégats monétaires, le taux d'intérét et la cible d'inflation.

29
Agnés Bénassy-Quéré (1996)
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lutte contre l'inflation, et I'ancrage nominal implicite, ayant pour objectif la stabilité du taux
de change. Lorsque la valeur cible de I'objectif est annoncée, la poursuite de I'ancrage est
dans ce cas explicite, a contrario lorsque aucune valeur cible n’est annoncée a I'avance,
la poursuite est implicite. L’adoption de lune ou de l'autre des deux modalités est
fortement influencée par le niveau de linflation prévalant dans I'économie en question.
Ainsi dans les pays d’Amérique Latine ou l'inflation a été élevée, les banques centrales
ont annoncé un objectif explicite afin de montrer au public leur volonté de réduire cette
inflation. En revanche, dans les pays d’Asie du Sud Est ou les tensions inflationnistes sont
moins importantes, les banques centrales ont un objectif implicite orienté vers la
recherche de la stabilité du taux de change. Nous distinguons ainsi deux groupes de pays
: dun coté, ceux qui appliquent explicitement des stratégies d’ancrage nominal, ce sont
les pays d’Amérique Latine ; dun autre cété, ceux qui utilisent un ancrage implicite, a
savoir les pays d’Asie du Sud Est qui a la base bénéficient dun taux d’inflation
relativement faible. Pour faire face au probléme d’inflation, les pays d’Amérique Latine ont
adopté des programmes de stabilisation.

Dans ce chapitre, nous essayons de démontrer a travers I'évolution des différents
fondamentaux macroéconomiques, les conséquences des entrées de capitaux sur ces
variables, et ce en trois points :

la premiére section traite des différents programmes de stabilisation adoptés par les
pays d’Amérique Latine, au cours de ces vingt derniéres années, dans le but de
baisser I'inflation ;

la seconde section montre I'évolution des différents agrégats macroéconomiques et
les liens éventuels entre ces variables et les entrées de capitaux dans les pays
d’Amérique Latine et dans les pays d’Asie du Sud Est ;

enfin, la troisiéme section, présente les réponses apportées par les politiques
économiques.

l. Les programmes de stabilisation

Contrairement aux pays d'Asie du Sud Est, les pays émergents d'Amérique Latine se sont
caractérisés par une forte inflation. Avec la libéralisation des économies et la nécessité
dune plus grande rigueur en matiére de politique monétaire et budgétaire, I'ancrage des
monnaies au dollar américain °' a constitué lun des piliers des plans de stabilisation mis
en place a la fin des années quatre-vingt et au début des années quatre-vingt-dix, dans le
but de lutter contre l'inflation et de renforcer la confiance des investisseurs étrangers.

Compte tenu des difficultés que leur cause la persistance et le niveau élevé d’inflation
32 , les pays d’Amérique Latine * ont adopté des plans de stabilisation dans le but de

L’ancrage réel se rapporte a la stabilité de long terme du taux de change réel. A long terme, les ancrages nominaux et réels

doivent étre compatibles.
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ramener l'inflation & un niveau plus bas. Certaines de ces tentatives non seulement n’ont
pas été profitables, mais ont entrainé de surcroit des crises de balance des paiements.
Etant donnée I'importance de I'enjeu économique et de I'impact de ces plans sur les
variables macroéconomiques, il est impératif de déterminer les paramétres nécessaires a
la réussite des plans de stabilisation. Pour ce faire, il faut revenir sur les expériences des
pays en question et étudier les facteurs qui ont participé a I'échec ou a la réussite de ces
plans.

Avant d’étudier I'évolution des différents agrégats en Amérique Latine, il est important
de présenter les différents moyens et programmes préconisés par ces pays pour
s'assurer une stabilité des prix.

On distingue deux types de plans, ceux qui sont fondés sur le taux de change, et
ceux qui sont fondés sur la monnaie.

I-1- La stabilisation fondée sur le taux de change

Le tableau Il.1 présente la liste de quelques programmes de stabilisation fondés sur le
taux de change dans des pays a caractére inflationniste depuis la fin des années
soixante-dix.

Tableau Il.1 : Les principaux plans de stabilisation fondés sur le taux de change

1 Cet ancrage des monnaies nationales au dollar a pris des formes plus ou moins strictes selon les pays : systéme de bande de
fluctuation autour dun cours pivot calculé en fonction dun panier de devises dominé par le dollar et périodiquement réajusté, c'était
le cas du Chili des 1982 et le Mexique a partir de 1994 ; systéeme de « crawling peg » autorisant une lente dépréciation a un rythme
pré-défini, tel que celui mis en ceuvre en 1994 au Brésil a la suite du « plan Real » ; systéme de change fixe garanti par rapport au
dollar, liant a cet effet la base monétaire aux réserves en devises ; c’est le régime du « currency board » adopté par I'’Argentine en
1991.

2 Il est important de distinguer entre deux terminologies : inflation chronique (Pazos 1972) et hyper-inflation (Cagan 1956). La
différence apparait essentiellement au niveau de la durée. En effet, alors que I'hyper-inflation est mesurée en mois, l'inflation
chronique est mesurée en décennie voire méme plus. Avec une inflation chronique, il semble étre courant que les pays concernés
apprennent a vivre avec une inflation élevée et persistante, et ce par la création de mécanismes d’indexation qui tendent a

perpétuer le processus d’inflation.

33
Les pays dont il est question sont les pays d’Amérique Latine suivants : le Brésil, 'Argentine, le Chili et le Mexique.
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Plan Dates | Régime du taux de change Taux Fondamentaux
début- d'inflation | monétaires
fin du (1)
plan
parité taux de bande |caisse initial [le |réserves|valeur de
glissante change fixe |de taux d'émission(2) plus la monnaie
de bas
change
Tablita février |février 1978- |juin1979- 52,1 3,7 | perte en février
Chilien 1978- juin 1979 juin 1982 d’environ| 1983,
juin 65% des|dépréciation
1982 (3) réserves|de la
monnaie
de 55%
Tablita décembredecembre1978-fevrier 169,9 |81,6| baisse | en avril
Argentine | 1978- 1981 de 71% (1982,
février dépréciation
1981 de 410%
Austral juin mars 1986- | juin 1985- 1128,950,1| en sept | inflation >
(Argentine) | 1985- septembre | mars 1986 1987, 10% par
septembr&986 baisse |mois
1986 (4) de 58%
Cruzado février fevrier1986-novembre1986 286,0 [76,2| en mars| inflation
(Brésil) 1986- 1987, mensuelle
novembre baisse |en déc.
1986 de 75% |1987 de
21%

Tableau Il.1 (suite) : Les principaux plans de stabilisation fondés sur le taux de change

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Plan Dates Régime du taux de change Taux Fondamentaux
début- fin d'inflation  monétaires
du plan (1)
parité taux de |bande |caisse initial |le |réservesvaleur de
glissante| change |de taux | d'émission(2) plus la monnaie
fixe de bas
change
Mexique décembre198 adecambfétd8d |novembre 159,0 6,7 |entre |dépréciatio
1987 (5) 1989- | 1987- |1991-décembre février |du peso
novembredécembré994 1994 et |de 100%
1991 1988 (6) janvier |en 4 mois
1995, |depuis

chute |décembre
de 85% | 1994

des
réserves
Convertibiliteavril 1991- depuis 267,0-0,3 |baisse
(Argentine) | présent (7) avril 91, des
avec une réserves
parité un de 52%
pour un entre mi
au dollar 1994 et
ameéricain mars
1995

(1) Taux d’inflation sur 12 mois ( en pourcentage ) ; (2) Taux d’inflation sur 12 mois dans le mois ou
le plan a été mis en application ; (3) Le programme a été achevé en mai 1982 ; (4) Le programme
a été acheveé en juin 1986 ; (5) Le programme a été achevé en septembre 1994 ; (6) Le taux de
change a été fixé suite a quelques dévaluations initiales entre décembre 1987 et février 1988 ; (7)
Le programme a été achevé en mai 1996

Source : A partir de Calvo et Végh (1999), FMI (1999)

En se référant a ces exemples, dont les principaux aspects sont résumés dans le
tableau 1.1, nous pouvons identifier les régularités empiriques suivantes :

diminution rapide de l'inflation 34 expliquée par le contrdle temporaire des prix ;
augmentation initiale de I'activité réelle suivie par une lente contraction,
appréciation réelle de la monnaie nationale ;
détérioration de la balance commerciale et de la balance du compte courant ;
ambiguité dans I'impact de la réponse des taux d’intérét réels.
L’étude de Calvo et Vegh (1999) permet de dégager un certain nombre de conclusions
concernant le comportement des variables macroéconomiques clés, le comportement

cyclique de la croissance du capital, et la consommation et l'investissement a la suite de
Cettd izppticationtde s arogrevismesidastabilisation fondés sur le taux de change. Il apparait que

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé 85

=)



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

le taux de change réel s’est apprécié pendant trois années consécutives avant de
N . N . . . . . 35
commencer a se déprécier suite au taux de dévaluation élevé entre T-1 ~~ et T+2
36
(panel A, annexe 2 ) ;

le compte courant s’est détérioré jusqu’a la date T+3 qui correspond a trois années
aprés la mise en application des plans de stabilisation, puis il a commencé a
augmenter (panel B, annexe 2) ;

les taux d’intérét réels diminuent a T et augmentent rapidement aussitét aprés (panels
C et D annexe 2) ;

la croissance réelle du PIB augmente et atteint son maximum a T+1 puis diminue. On
observe un méme comportement pour la consommation privée et pour la
consommation des biens durables (respectivement panel E, F et G, annexe 2).
Cependant, on note que le cycle des biens durables est beaucoup plus prononcé que
le PIB réel ;

avant de chuter, l'investissement fixe a connu un pic maximum (panel H , annexe 2) ;

les comportements respectifs des ratios consommation privée/PIB et investissement
fixe/PIB sont représentés sur les panels | et J (annexe 2). A T+1, le ratio
consommation privée/PIB a atteint 74, 3 % (son maximum). En revanche, le ratio
investissement fixe/PIB diminue a T et n’a surpassé son niveau initial qu’a T+3, avant
de diminuer aussitét apres.

La réussite dun plan de stabilisation est liée aussi a la date de sa mise en application. Il
faut en effet tenir compte du fait que certains plans ont été programmés mais leur mise en
application s’est effectuée beaucoup plus tard.

Lorsquun plan anti-inflationniste est mis en application, les investisseurs vont
essayer d’évaluer la viabilitt du plan en vérifiant la compatibilité des politiques
gouvernementales avec le nouvel objectif annoncé dune faible inflation. Comme
lingrédient de base de la majorité des plans de stabilisation est la fixation du taux de
change, les investisseurs vont se concentrer sur I'évaluation de la faisabilité dun régime
de taux de change fixe. Le plan de stabilisation qui consiste a ramener le niveau de
l'inflation domestique au niveau international en fixant le taux de change est fondé sur
l'idée qu’a long terme, linflation domestique va converger vers linflation étrangeére
majorée du taux de dépréciation de la monnaie domestique. La décision de fixer le taux
de change et dancrer linflation nationale sur [linflation internationale contraint
naturellement les politiques budgétaires et monétaires. Cette contrainte s’explique
essentiellement par le fait que le taux de croissance de l'offre de monnaie devient
déterminé par la demande. Par exemple, si le financement du déficit public par
I'expansion du crédit interne est supérieur au taux d’inflation, il y aura un excés d’offre de
monnaie conduisant a une perte continue des réserves de change de la banque centrale,
les autorités seront dans ce cas forcées d’abandonner le régime du taux de change fixe.

35
T corfRgpocons defaennismerégitivaioddu changsalil@tisiable a besoin dun taux de croissance du

crédit domestique inférieur au taux d’inflation internationale. Une augmentation du taux
d’expansion du crédit interne finance le déficit public, mais signale surtout un conflit entre
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les politiques monétaires et budgétaires et l'objectif d’inflation. Cela conduit les
investisseurs a anticiper un abandon de la stabilisation.

L’Argentine et le Mexique ont vécu pendant la période d’aprés guerre I'expérience
dune inflation chronique. lls ont aussi connu I'échec de leurs programmes de stabilisation.
Pour ces deux pays, la principale cause de linflation est la forte croissance de la masse
monétaire. L’inflation s’est particuliérement accélérée dans les années soixante-dix,
période caractérisée par un accroissement du déficit public d’au moins 7 % en 5 ans (voir
tableau annexe 2). Or, pendant les années soixante, le Mexique s’est aligné sur le taux
d’inflation des Etats Unis. Au début des années soixante-dix, le déficit budgétaire a
commencé a augmenter assez rapidement. Le déficit budgétaire a été financé en grande
partie par les emprunts auprés de la banque centrale qui ont a leur tour accéléré
linflation. Le 31/08/1976, le peso est dévalué de 100 % et le taux annuel d’inflation a
atteint 27 %. Peu aprés la dévaluation, un plan de stabilisation recommandé par le FMI
est mis en place pour les trois années qui ont suivi. Ce plan a bien réussi la premiére
année puisquune baisse du déficit public a été observée. Cependant I'inflation est restée
quasi stable. Le plan de stabilisation s’est soldé par un échec en 1981 aprés une
importante surévaluation du peso, ce qui a précipité une fuite massive de capitaux et une
accumulation de la dette externe. En 1982, l'inflation s’est intensifiée, alimentée par une
augmentation du déficit public due aux importantes subventions publiques pour aider les
firmes a contréler les dettes en dollar.

Pour freiner, voire baisser linflation, le gouvernement a annoncé un plan de
stabilisation en décembre 1987. Ce plan prévu pour une durée de sept ans préconise un
« pacte social » pour diminuer l'inflation ainsi quun taux de change fixe pour la premiére
année.

Pour I'’Argentine, aprés une période d’instabilité et de stagnation au cours des années
quatre-vingt, '’Argentine a connu une amélioration de sa croissance économique au cours
de la décennie suivante. Jusqu'en 1994, I'économie s’est rapidement accrue, aidée en
cela par un environnement financier international favorable et par la stabilisation rapide
consécutive a I'introduction du plan de convertibilité de la monnaie en dollar en avril 1991.
Dans le cadre de ce plan, I'Argentine a essayé a travers les instruments de la politique
économique de rétablir la liquidité du secteur financier, d'augmenter I'épargne intérieure et
de redonner confiance dans la capacité des pouvoirs publics a défendre le taux de
change fixe. Mais a la fin 1994 et en 1995, I’Argentine a subi de plein fouet les retombées
de la crise mexicaine. Cette période a été suivie, en 1996 (année d’achévement du plan
convertibilité) et 1997, par une nouvelle période de croissance, mais une série de chocs
extérieurs (crises asiatique et russe, dévaluation brésilienne) ont de nouveau bouleversé
I’économie du pays dés la fin 1998.

La sortie de la récession se révéle lente car la croissance n’est tirée que par les
exportations qui représentent une faible part du PIB. La poursuite de 'austérité budgétaire
et le pessimisme ambiant n‘ont pas permis un véritable redémarrage de la demande
intérieure en 2000. Malgré un léger rétablissement de la croissance attendu en 2001,
I'Argentine a bénéficié de la part des institutions financiéres internationales en 2001 et
2002 de 40 milliards de dollars américains en vue de rétablir ses comptes. Le
gouvernement s’est engagé dans une série de réformes structurelles, socialement
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douloureuses, en vue de stimuler les investissements (modifications du régime de TVA) et
de réduire les dépenses publiques (concessions dans les infrastructures, réforme des
pensions, réforme du systéme de santé,...). Le systéme de convertibilité (1 peso = 1
dollar américain), en place depuis 10 ans, inclut depuis le 15 juin 2000 la devise
européenne a concurrence de 50% mais seulement pour le commerce des marchandises.
Malheureusement, la reprise tant espérée se fait attendre. A la fin de I'année 2000, I'accés
au marché de capitaux a commencé a diminuer sérieusement. Pour certains économistes,
le régime de convertibilité a fourni un manque de flexibilité des prix et des salaires, ainsi
quune vulnérabilité aux chocs externes. Ainsi, ce régime n'a pas permis au taux de
change réel effectif du peso de se déprécier lorsque cela a été nécessaire. Par ailleurs,
I'Argentine accorde beaucoup d'importance aux entrées de capitaux plus que I'épargne
domestique, ce qui reflete en partie le développement des marchés financiers
domestiques. Lorsqu'il y a eu une importante réduction des flux de capitaux vers les
marchés émergents en 1998, il est devenu tres colteux pour I'Argentine d'augmenter les
fonds des marchés de capitaux internationaux. Compte tenu du régime de convertibilité et
de la petite taille des exportations, I'Argentine n'a pas pu facilement s'adapter au choc a
travers une rapide dépréciation du taux de change réel. Depuis décembre 2001,
I'Argentine est plongée dans une crise économique. En janvier 2002, I'Argentine a rompu
son lien avec le dollar, la caisse d’émission a ainsi été abandonnée.

Le tableau (annexe 2) présente le résumé des statistiques monétaires, budgétaires et
d’inflation pour I'Argentine et le Mexique, avant et aprés les plans de stabilisation. Nous
remarquons que les plans mexicains ont réussi a réduire l'inflation d’au moins 20 % par
an alors que les politiques en Argentine ont échoué. L'inflation a retrouvé dans ce pays
trés rapidement des niveaux similaires a ceux qui prévalaient avant le plan de
stabilisation.

En examinant le comportement de la monnaie, du crédit au secteur privé, des déficits
budgétaires et du taux d’inflation (tableau annexe 2), il apparait que le Mexique montre
une contraction monétaire progressive et des déficits budgétaires aprés les plans. En
revanche, I'Argentine ne montre pas une telle contraction monétaire ou une austérité
budgétaire durable. A part ces différences, les deux pays ont connu des taux d’intérét
elevés dans les quelques premiers trimestres qui suivent la stabilisation.

Les tentatives de stabilisation dans les pays a inflation chronique risquent de souffrir
dun manque de crédibilité. Ces pays ont en effet appris a vivre avec une inflation élevée.
Dés lors, les incitations a supprimer l'inflation seraient moins importantes que celles dans
'hyper inflation. D’ailleurs, ces pays ont connu plusieurs échecs quant aux plans de
stabilisation qu’ils ont mis en application. Par conséquent, les autorités politiques auront
du mal a convaincre les investisseurs que le plan de stabilisation courant ne va pas
s’effondrer. D’autant plus que la réussite de tels plans demeure tributaire de I'avénement
de chocs négatifs susceptibles d’affecter la croissance et le déficit budgétaire. Cela
renvoie au comportement des fondamentaux du marché qui indiquent la compatibilité des
politiques monétaires et budgétaires annoncées et I'objectif d’inflation.

En plus du plan Cruzado, le Brésil a mis en place le Plan Real qui est un plan de
stabilisation mis en place dans le cadre dun régime d'ancrage nominal souple de la
monnaie. En 1993, I'économie brésilienne a connu une nette reprise avec un taux de
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croissance annuel de 4,9 %, un déficit budgétaire réel de 0,8 % du PIB et un solde de la
balance courante équilibré. Toutefois, le taux d'inflation a fortement augmenté et a méme
atteint les 2500 %. Avec le Plan Real, au cours des premiers mois qui ont suivi sa mise en
place datée du premier juillet 1994, le taux d’inflation a chute a 28%.

A la différence du plan Cruzado, le Plan Real se définit par l'introduction dune
nouvelle monnaie (le réal) dont la parité par rapport au dollar a été fixée en 1995 a 1 réal
= 1 dollar américain. Cette parité a été accompagnée par une nouvelle mesure permettant
le contréle de la masse monétaire, mesure selon laquelle cette derniére ne doit pas
dépasser de 20 % les réserves internationales.

En plus des plans de stabilisation fondés sur le taux de change, certains pays ont
aussi fait appel aux plans de stabilisation fondés sur la monnaie.

I-2- La stabilisation fondée sur la monnaie

Contrairement aux plans de stabilisation fondés sur le taux de change, dont la mise en
place favorise un boom économique et une appréciation réelle soutenue, les plans de
stabilisation fondés sur la monnaie occasionnent une récession au début du programme
pour faire baisser I'inflation.

Le contréle de l'inflation passe ici par celui de la masse monétaire. En effet, en se
référant a un ciblage par un agrégat monétaire, moyennant la fixation dune norme
d’accroissement de la monnaie mise en circulation, on arrive a contréler la demande de
monnaie et par conséquent l'inflation. Pour ce faire, deux hypothéses de base sont mises
en avant, a savoir des prix rigides et une demande de monnaie élastique au taux d’intérét.

Dans les pays a tradition inflationniste, les programmes de stabilisation fondés sur la
monnaie sont moins fréquents que ceux fondés sur le taux de change. Le tableau 1.2
présente les principales caractéristiques des programmes de stabilisation fondés sur la
monnaie adoptés pendant ce dernier quart de siécle.

Tableau Il.2 : LES principaux plans de stabilisation fondés sur la monnaie

Programmes |Dates de Politique Taux de change Taux Taux
début et fin |monétaire d’inflation d’inflation
de initial minimum
programme

Chili 1975 Avril1975-déc1Gdntrble Taux de change 394,3 63,4

d’agrégats ajusté par l'inflation
monétaires passée

Onex Déc. 1989- Taux de change 4923,3 287.3

(Argentine) | fév. 1991 flottant

Collor Mars Ajustement de |Le taux de change a| 5747,3 1119,5

(Brésil) 1990-janv la politique eu un rble passif
1991 monétaire

(resserrement)
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Source : A partir de Calvo and Végh (1999)

Comme le montre ce tableau, les régimes monétaires varient et les purs programmes
- . , .37
de stabilisation fondés sur la monnaie ™ sont rares.

Les régularités empiriques identifiees dans ces programmes sont :

une lente convergence du taux d’inflation vers le taux de croissance de I'offre de
monnaie ;

une appréciation réelle de la monnaie domestique ;
une absence de réponse claire de la balance commerciale et du compte courant ;
une contraction initiale de I'activité économique ;

une augmentation initiale des taux d’intérét réels domestiques.

Afin d’illustrer quelques-unes de ces régularités, nous allons nous référer au panel de
Calvo et Végh (1999) qui comprend I'Argentine, le Brésil et le Chili avec des données sur
25 ans entre 1971 et 1995 (graphique 2, annexe 2). Les conclusions dégagées par les
deux auteurs sont les suivantes :

le taux d’inflation diminue de fagon importante la premiére année aprés le
programme, mais commence a augmenter aussitot apres ;

méme si le taux d’inflation est resté au-dessus du taux de croissance de la monnaie,
la persistance de l'inflation semble étre moins prononcée que dans les programmes
fondés sur le taux de change ;

la croissance réelle du PIB a diminué pendant I'année du programme (T), mais a
retrouvé son niveau et a méme dépassé son niveau principal a T+3. Il est a noter
cependant que la croissance réelle du PIB était en dessous de son niveau de départ
avant T ;

le taux de change réel s’apprécie a travers le programme, alors que le compte
courant ne donne pas une tendance trés claire.

Le manque de données ne permet pas de suivre I'évolution du taux d’intérét réel.
Cependant, les données trimestrielles présentées par Calvo et Végh (1994) sont
compatibles avec une baisse initiale des taux d’intérét réels.

Il est important de remarquer que lutilisation de 'ancrage monétaire pour diminuer
linflation a été beaucoup moins fréquente que I'ancrage par le taux de change. L’étude
empirique dont nous disposons suggére cependant que ces stabilisations par I'ancrage
monétaire ont conduit a une récession au début de son application, a des taux d’intérét
réels élevés et a une appréciation du taux de change réel %

7
Un pur programme de stabilisation fondé sur la monnaie implique I'existence dun flottement du taux de change qui peut aussi
conjugué avec un objectif de taux d’intérét ou d’inflation. Mais pour le besoin de cette étude, les plans de stabilisation fondés sur la

monnaie peuvent aussi étre établis pour des économies ayant aussi bien des régimes de change flottants que fixes.

38
Une étude plus approfondie de ces ancrages est traitée dans le chapitre 4 du présent travail.
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Jusque |3, nous avons décrit les différentes expériences de stabilisation, vécues par
des pays en développement caractérisés par une inflation élevée. Nous avons distingué
deux types de plans de stabilisation, ceux fondés sur le taux de change, et ceux fondés
sur la monnaie. La littérature nous permet de remarquer que le premier type de plan est
plus fréquent et plus utilisé que le second dans I'échantillon des pays étudiés. Les causes
et les résultats restent quelque peu ambigus. En effet, bien que I'objectif premier de ces
plans soit la baisse de l'inflation, le succés des plans ne dépendrait pas seulement de
linflation réalisée mais aussi du comportement des fondamentaux monétaires et
budgétaires. Dans certains cas, linflation peut étre réduite temporairement a travers le
controle des prix et des salaires, mais la désinflation reste tributaire de la cohérence de
ces contrOles avec les fondamentaux. Dans d’autres cas, on retrouve plusieurs troubles
des fondamentaux tels quune large appréciation du taux de change et a des vitesses
variables, une récession de l'activité économique, des déséquilibres externes, une
variation dans la vitesse de la circulation de la monnaie, et d'autres.

Certains résultats suggérent que le manque de crédibilité peut expliquer le
comportement anormal des fondamentaux telle que la hausse des taux d’intérét réels au
cours des mois qui ont suivi le lancement des programmes. Il semblerait que les
programmes de stabilisation, avec les pactes et les accords de prix et de salaires, ont
aidé a briser l'inertie de l'inflation au tout début de leur mise en oeuvre. Cependant, la
faible inflation n’a pas vraiment amélioré la confiance des investisseurs dans les plans des
gouvernements.

Finalement un programme de stabilisation de I'inflation peut aboutir a une réduction
sévere du taux de change ou du taux de croissance de la demande de monnaie, mais ne
permet pas nécessairement d'atteindre I'objectif final & savoir la baisse du taux d’inflation.

ll- Les effets des entrées de capitaux sur les variables
macroéconomiques

Dans ce qui suit, nous allons montrer aussi bien pour les pays d'’Amérique Latine que
pour les pays d'Asie du Sud Est, a travers une représentation graphique de I'évolution des
différentes variables macroéconomiques, les effets générés par les entrées de capitaux
sur ces variables depuis 1980. Les variables retenues * regroupent le taux d'inflation 0 ,
la liquidité a travers la croissance de M2, le ratio crédit par rapport au PIB, le ratio compte
courant et les réserves nettes en pourcentage du PIB, le taux de change effectif réel et
le taux de croissance du PIB.

ll-1- Apercu et analyse des principales tendances

40
Le calcul du taux d’inflation a été effectué a partir de I'indice des prix a la consommation (Données statistiques du FMI, 2001).

9
Faute de données, nous n'avons pas pu voir I'évolution du taux d'intérét nominal.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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macro-économiques dans les pays d'Amérique Latine

Les graphiques 1.1 a 1.6 résument le comportement des variables macroéconomiques
clés sur une période de vingt ans. Notre échantillon en Amérique Latine regroupe
I'Argentine, le Brésil, le Chili et le Mexique. L’objectif est d’établir le lien éventuel entre
I'évolution de ces différentes variables et la massive entrée de capitaux effectuée dans
ces pays. Nous insistons sur le comportement des variables étudiées avant et aprés les
plans de stabilisation.

Nous commengons l'analyse en considérant dans quelle mesure les plans de
stabilisation ont réussi a baisser l'inflation dans le contexte des entrées massives de
capitaux des années quatre-vingt-dix. Le graphique I[I.1 montre I'évolution du taux
d’linflation dans le temps face aux différentes perturbations économiques et
particulierement au cours des peériodes de stabilisation dans les pays d’Ameérique Latine.

Mexioue Chil
140 40
*
0 ,'II-" 1_
| |
_ i an |
100 i i T
I||I I | 1, II..I
I # | 1 It ] |
a0 i | | I [
| II|| | | Y
i 't‘ Hi ﬁ ! : Lq 1 -
i i
&0 .‘ '\.“|I | 1 II '-_.y. .*
- | W \
w I| | o
i L ] In n
- / i, "l_
a0 « L} -
* *
e
o D
F a AR A3 L3 83 F i A BREEITRR
O h h h h & &R v @ & O & & S @m Sy S M M m

Graphique I1.1 : Taux d’inflation annuel (en pourcentage)

41
La définition du taux de change effectif réel retenue est celle du FMI. D’aprés le FMI, le taux de change réel effectif est I'indice du

taux de change nominal effectif corrigé des variables relatives des indicateurs prix. Le taux de change effectif nominal est le rapport

(exprimé sur la base 1995 = 100) entre l'indice du taux de change moyen de la monnaie en question pour la période et la moyenne

géomeétrique pondérée des taux de change des monnaies de certains pays et de la zone euro. Les données ici représentées sont

celles calculées par les Nations Unis dans leur rapport de la situation économique et sociale dans le monde 1999. Les indices ici

représentés ont été pondérés en fonction de la composition des échanges bilatéraux des pays concernés en 1990. Lorsque le taux

de change effectif augmente alors il y a appréciation de la monnaie, et en termes réels, il y aura perte de la compétitivité prix au

sein du pays concerné.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Source : Données statistiques du FMI, (2000)

Pour le cas de I'Argentine, par exemple, les plans de stabilisations fondés sur le taux
de change ont été plus efficaces que ceux fondés sur la monnaie. En effet, au cours du
premier plan de stabilisation fondé sur le taux de change, entre 1978 et 1981, l'inflation a
été a un niveau stable et relativement faible par rapport aux autres années ; entre 1985 et
1986 (période du second plan de stabilisation), le taux d’inflation a diminué, et en 1991, il
y a eu une importante baisse du taux d’inflation aprés avoir atteint son pic en 1989, date

de la mise en place du plan de stabilisation fondé sur la monnaie et suite auquel le taux
d’inflation a Iégérement diminué.

Par ailleurs, pour le Brésil, le plan Cruzado, n’a pas donné les résultats escomptés
puisque le niveau d’inflation a légérement augmenté a cette période méme s'il est resté
relativement bas. Mais en 1990 aprés avoir approché le taux de 3000 %, le taux d’inflation
a trés rapidement baissé avec la mise en place du plan de stabilisation fondé sur la

monnaie, mais cette baisse n'a été qu’éphémeére puisque le taux a augmenté aussitét
apres.

Pour le Mexique et le Chili, les résultats ont été plus satisfaisants dans la mesure ou
le taux d’inflation a diminué pendant et aprés la période de stabilisation. En effet, le
Mexique a réussi a faire baisser son taux d’inflation de 130,8 % en 1987 a 6,9 % en 1994,
et le Chili de 26,6 % en 1990 a 12 % en 1994.

En présence des entrées massives de capitaux enregistrées entre 1989 et 1994, le
taux d’inflation a été beaucoup plus faible au Mexique et au Chili. Cependant, la hausse
des taux d’inflation dans les pays d’Ameérique Latine au cours de ces années peut étre
expliquée par le fait que la plus part d’entre eux avaient un régime de change flexibles
favorisant les pressions inflationnistes. Dans I'ensemble, les plans de stabilisation ont
réussi a la fin des années quatre-vingt-dix a ramener l'inflation a des taux faibles, en
particulier en Argentine ou le taux d'inflation a atteint un niveau inférieur 8 1 % en 1996.
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Les entrées de capitaux touchent plusieurs variables dont la liquidité et les crédits.
Nous allons voir l'intensité de ces effets pour les pays d’Amérique Latine et si les plans de
stabilisation ont joué un réle pour augmenter ou atténuer ces effets. Le graphique 11.2
retrace I'évolution de la croissance annuelle de I'agrégat M2.
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Graphique 11.2 : Croissance annuelle de M2 en terme nominal (en pourcentage)
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Source : Données statistiques de la Banque Mondiale, (2001)

Au Mexique, on enregistre une importante baisse de M2 en 1988 suivie dune bréve
hausse, elle-méme suivie dune importante diminution en 1989. Ce mouvement de baisse
de M2 a continué jusqu’en 1994. Au Chili en revanche, les contréles sur les entrées de
capitaux pourraient expliquer I'importante baisse de la croissance de M2. Pour la période
entre 1989 et 1994, ou les entrées de capitaux ont été massives, a I'exception du Chili, le
taux de croissance de M2 a augmenté, conséquence naturelle des entrées de capitaux.

Le graphique suivant (ll.3) montre I'évolution des crédits accordés au secteur privé en
pourcentage du PIB.
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Graphique 11.3 : Crédits au secteur privé (en pourcentage du PIB)
Source : Données statistiques de la Banque Mondiale (2001)

D’aprés ce graphique, le Brésil est celui qui a accordé le plus de crédits au secteur
prive, suivi de I'Argentine et du Mexique. L'augmentation du ratio du crédit témoigne des

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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entrées de capitaux de I'époque. Il est important de noter aussi qu’a partir de la fin des
années soixante-dix, il y a eu une importante hausse des crédits bancaires accordés au
secteur privé, en particulier en Argentine et au Chili qui dépasse de loin les dépbts
bancaires privés. En revanche, entre 1986 et 1994, le Chili a enregistré une baisse des
crédits en pourcentage du PIB malgré la massive entrée de capitaux observée.

Les entrées de capitaux affectent aussi le compte courant de la balance des
paiements et les réserves de change. Le graphique .4 retrace a la fois I'évolution du
solde du compte courant (%PIB) et les réserves internationales nettes (%PIB).
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Graphique 11.4 : Evolution du solde du compte courant et des réserves internationales (en

pourcentage du PIB)
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Source : Données statistiques de la Banque Mondiale et du FMI (2001)

D’aprés ce graphique,il apparait qu'a chaque fois quun plan de stabilisation fondé sur
le taux de change est mis en application, le solde du compte courant baisse et continue a
baisser pendant toute la durée du plan. Ainsi pour le Mexique 2 , le Chili, 'Argentine et le
Brésil pendant la période de stabilisation, le déficit du compte courant s'est de plus en
plus creusé. Au terme de chaque plan * le niveau du compte courant augmente aussitot.
Pour le Chili et le Mexique, le solde du compte courant est toujours resté déficitaire, alors
que pour I'Argentine et le Brésil, ils ont enregistré des excédents du compte courant de
courtes durées.

En revanche lorsqu il s’agit dun plan de stabilisation fondé sur la monnaie “ , le
niveau du compte courant pendant la durée du plan augmente. Pour le Brésil cette
hausse a continué aprés la fin du plan, contrairement a I’Argentine qui a connu a partir de
fin 1991 une baisse du niveau du compte courant.

Pour les pays d’Amérique Latine, le compte courant a été le plus souvent déficitaire

2
Pour le Mexique, le solde du compte courant était excédentaire a la base, et a commencé a devenir déficitaire a partir de fin

1987 juste avant le début du programme de 1987.

3
Les plans de stabilisation fondés sur le taux de change en question sont : Chilean tablita (Fev 1978-juin 1982), Argentine tablita
(décembre 1978-févrierv 1981), Austral Argentine (uin 1985-septembre 1986), Cruzado Brésil (février 1986-novembre 1986),
Mexico 1987 (décembre 1987-décembre 1994) et Convertibility Argentine depuis avril 1991.

44
Les plans de stabilisation fondés sur la monnaie considérés sont : Bonex Argentine (décembre 1989-février 1991) et Collor Brésil
(mars 1990-janvier 1991)
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45

ce qui reflete un endettement extérieur des différents pays en question. La baisse du
niveau du compte courant accentue le déficit de ce compte, ce qui se traduit par un
besoin supplémentaire des devises afin de combler ce déficit en particulier a la fin des
années quatre-vingt-dix, ce qui n’était pas le cas des pays d’Asie du Sud Est. Plus le
déficit du compte courant est grand, plus les pays ont besoin de fonds pour le financer, et
ce sont les entrées de capitaux attirées qui assurent ce financement.En ce qui concerne
les réserves de change, entre 1989 et 1994, elles ont enregistré une augmentation qui
s’explique par les entrées de capitaux, a I'exception du Brésil pour qui les réserves ont

commencé a augmenter a partir de 1991.

Les effets sur les réserves de changes touchent aussi le taux de change. A travers le
graphique 11.5, on peut voir le comportement du taux de change réel effectif depuis 1991
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Graphique 11.5 : Evolution du taux de change effectif réel

Les données n’étaient disponibles pour tous les pays qu' a partir de 1991.
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Source : Données statistiques du FMI (2001)

D'importantes baisses du taux de change effectif réel ont été observées au Chili et en
Argentine respectivement en 1995 et 1993. Pour le Chili, aprés la fin du plan de
stabilisation en 1982, le taux de change réel effectif a commencé a baisser jusqu’en 1996.
Cette diminution du taux de change a conduit a I'appréciation de la monnaie, mais comme
cette baisse du taux de change entre 1989 et 1994 n’était pas trés importante le degré
d’appréciation ne I'était pas non plus. En effet, lutilisation du taux de change comme
ancrage nominal a produit une appréciation réelle pour les monnaies des pays
d’Amérique Latine, mais ce sont les degrés d’appréciation qui ont fait la différence. Par
exemple, le peso mexicain s’est apprécié de 22,2 % entre 1988 et 1994, alors que
pendant la méme période le peso chilien s’est apprécié de 8,8 % °

Mexique C hili
12 15
10
10
a
f
5 -
4
2 0
0
5
-2
-4
-10
-8
a -15
F @ 2 8 & & = 2 & B 8 3 &2 3
| b= h [mi] h 1] [mp ] =] h [ ] [up] [up] ih [m:]
L o L o - - - - - L - - - — - -

Graphique 11.6 : Croissance annuelle du PIB en terme nominal (en pourcentage)

R. Levich “Emerging market capital flows” Stern School of business, NY University 1998

en vertu de la loi du droit d'auteur.



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

Argerntine Eresil

£
14 |:i

|

=14 €

hf”'fgl rf'i:? fpﬂ} k'f‘*'b Sg, «f'#? "5‘%

1680

3
1866
19689
1007
1005

14

1008

Source : Données statistiques de la Banque Mondiale (2001)

lI-2- Apercu et analyse des principales tendances
macro-économiques dans les pays d'Asie du Sud Est

Comme nous I'avons précisé précédemment, contrairement aux pays d’Amérique Latine,
les pays d’Asie du Sud Est se caractérisent par I'absence de fortes et récurrentes
tensions inflationnistes. Ces pays ont connu en particulier pendant les années
quatre-vingt-dix, d’'importantes entrées de capitaux qui semblent avoir eu un impact non

négligeable sur leurs variables économiques.

Les graphiques 1.7 a |[1.12 résument le comportement des

variables

macroéconomiques clés annuelles sur une période de vingt ans. Notre échantillon
regroupe la Corée du Sud, I'Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thailande.
L’objectif est d’établir un lien entre I'évolution de ces différentes variables et I'entrée
massive de capitaux effectuée dans ces pays. Le graphique 11.7 montre I'évolution du taux
d'inflation. Une question importante est de déterminer si ces pays ont pu maintenir les

faibles niveaux d'inflation malgré les entrées massives de capitaux.

D'aprés le graphique 11.7, le taux d’inflation est resté relativement faible pour les pays
d’Asie du Sud Est par rapport aux pays d’Amérique Latine. Ceci est attribué en grande
partie a la politique monétaire adoptée dans ces pays. En étant volontairement restrictive,
la politique monétaire a visé notamment a attirer les capitaux étrangers nécessaires au

financement des déficits courants et a éviter les dérapages inflationnistes.

Les

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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performances en matiére d’inflation se sont en effet améliorées au cours des derniéres
années. L’Indonésie et les Philippines ont enregistré en 1996 des rythmes d’augmentation
des prix supérieurs a 8%, et ont connu en avril 1997 des glissements au voisinage de 5%.
En revanche, pour la Thailande et la Malaisie, les salaires réels ont continué a augmenter
entrainant une perte de compétitivité dans les industries de main d’ceuvre. Cette perte de
compétitivité a eu en Malaisie, en Thailande et méme en Indonésie des effets négatifs sur
la croissance de la production dans les secteurs les plus intenses en main d’ceuvre.
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Graphique 11.7 : Taux d’inflation annuel (en pourcentage)
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Les entrées de capitaux ont plusieurs effets. Elles agissent en premier lieu sur la
liquidité intérieure et par voie de conséquence sur le crédit. Nous allons voir I'évolution de
M2 suivie de I'évolution des crédits. Le graphique Il.8retrace I'évolution du taux de
croissance de I'agrégat monétaire M2. Dans les pays d’Asie de I'Est, il y a une croissance
soutenue du niveau des avoirs en réserves associée a une croissance continue de M1 et
M2, expliquant ainsi que 'augmentation des avoirs en devises associée aux entrées de
capitaux est en partie a I'origine de la croissance rapide des agrégats monétaires pendant
cette période.
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Graphique 11.8 : Croissance annuelle de M2 en terme nominal (en pourcentage)
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Source : Données statistiques de la Banque Mondiale (2001)

D'aprés ces graphiques, aux Philippines, le niveau de M2 a connu d’importantes
variations. Aprés une rapide augmentation entre 1982 et 1984, M2 a diminué aussitot
aprés en 1985. En Malaisie et en Thailande également le mouvement de M2 est trés
variable, mais certains de ces mouvements, en particulier ceux observés a partir de 1997,
peuvent s’expliquer par la crise asiatique. En Corée, en revanche, le scénario est
différent. En effet, depuis 1985, le niveau de M2 est resté soutenu, il a varié dans une
fourchette de plus ou moins 5 % jusqu'en 1997 ou une hausse remarquable a été
enregistrée.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Dans la majorité des pays de cette région, on observe une chute de I'agrégat M2 vers
la fin des années quatre-vingt-dix qui peut étre expliquée par la baisse du niveau des
entrées de capitaux dans les pays d’Asie du Sud Est entre 1995 et 1999 (graphique 1.6
c). Généralement, lorsqu'il y a entrée de capitaux, il y a expansion de la liquidité et un
accroissement des crédits. Le graphique 1.9 nous montre I'évolution des crédits pour le
secteur privé en pourcentage du PIB.
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Graphique 11.9 : Crédits au secteur privé (%PIB)
Source : Données statistiques de la Banque Mondiale (2001)

Avec la libéralisation financiére, aussi bien en Indonésie qu’en Corée, il y a eu
réallocation des crédits qui est passée de I'industrie et I'agriculture au secteur bancaire et
privé, avec une part importante pour 'immobilier en Corée. En Malaisie, c’est le secteur
réel, qui a bénéficié dans I'ensemble de plus de crédits, quand a la Thailande, la plus
grande partie des crédits a été consacrée pour le secteur industriel et pour 'immobilier.
L'accroissement des crédits accompagnant les entrées de capitaux peut s'expliquer par le
fait que les flux sous forme de dépbts en devise a court terme passent souvent par le
systéme bancaire. Cela augmente la capacité du systeme bancaire a préter. Toutefois,
ces entrées de capitaux peuvent ne pas passer par les banques, mais cela ne change en
rien les effets sur les crédits. En effet, les fonds reviennent toujours a la banque. Par
exemple, si un investisseur étranger désire acheter une action sur le marché boursier
national, il va devoir utiliser la monnaie nationale pour effectuer cet achat, monnaie qu'il
aura obtenue en I'échangeant contre de la devise. La devise sera encaissée par une
banque locale qui pourra éventuellement lutiliser pour augmenter ses préts domestiques.
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Le graphique 11.9 nous montre que I'augmentation du ratio crédit (%PIB) correspond a une
augmentation des entrées de capitaux. Ainsi la Thailande est le pays qui a accordé le plus
de crédits au secteur privé en particulier au cours des années quatre-vingt-dix et ce entre
1988 et 1996, suivi par la Malaisie. Les Philippines ont accordé le moins de crédit au
cours des années quatre-vingt-dix, période ou les autres pays de la région ont bénéficié
d'importantes entrées de capitaux et en ont fait profité les emprunteurs.

La hausse des entrées de capitaux a aussi un effet important sur les réserves de
change, ainsi que sur le compte courant de la balance des paiements. Le graphique 11.10
retrace a la fois I'évolution du solde du compte courant (%PIB) et des réserves
internationales nettes (%PIB) depuis le début des années quatre-vingt. Comme nous
I'avons signalé dans le chapitre précédent, le compte courant peut nous renseigner sur le
volume des entrées de capitaux dans la mesure ou le déficit du compte courant doit se
traduire par un solde positif du compte financier,c'est a dire des entrées de capitaux
destinées a financer ce déficit. Dans le cas contraire, I'économie subit des pertes en
réserves de change.
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Graphique 11.10 : Evolution du solde du compte courant et des réserves internationales (en
pourcentage du PIB)
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D'aprés le graphique 11.10, on peut établir une comparaison entre I'évolution du solde
du compte courant et celle des réserves de change. En général I'augmentation des
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entrées de capitaux se traduit par une hausse des réserves de change. Si les entrées de
capitaux censées couvrir le déficit du compte courant sont insuffisantes, elles
provoqueront alors une diminution des réserves de change. Depuis la fin des années
soixante-dix, le déficit du compte courant aux Philippines s’est creusé de plus en plus,
jusqu’en 1985 date a laquelle il devient excédentaire. Dés 1987, le déficit apparait de
nouveau et perdure jusqu’en 1997. Pour la Malaisie, le scénario est |égérement différent
puisque la période de I'excédent dure environ quatre années entre 1986 et 1990 ou un
déficit apparait et s’accentue progressivement pendant les années quatre-vingt-dix. En
revanche, en Corée du Sud (usqu’en 1986), comme en Thailande (usqu'en 1988), le
compte courant est tantét déficitaire tantét excédentaire mais avec des valeurs proches
de zéro aussi bien pour le déficit que pour I'excédent. Pour la Thailande, le solde du
compte courant devient négatif a partir de 1988, déficit qui dure neuf ans. Comme la
majorité des pays émergents, la Thailande a choisi un systéme de change fixe et a fixé le
cours de sa monnaie par rapport a un panier ou le dollar représentait environ 90 %, ce qui
lui a trés bien réussi les dix derniéres années précédant la crise. Avec un taux de
croissance annuel moyen de 10 %, la Thailande a réussi a attirer de massives entrées de
capitaux. Les importations nettes de capitaux ont permis a ce pays d’investir au-dela de
ses moyens, en dépit dune tradition d’épargne et de finances publiques saines, ce qui a
dopé sa croissance. |l en a découlé un déficit courant typique des pays émergents. En
Corée en revanche, la tendance a été inversée entre 1986 et 1990, le solde était
excédentaire, puis déficitaire jusqu’en 1998.

La période ou les entrées de capitaux dans les pays d'Asie du Sud Est ont été
massives est comprise entre 1988 et 1994. La Malaisie, la Thailande et les Philippines ont
connu a cette époque une hausse des réserves, mais cette période était caractérisée
aussi par un solde déficitaire du compte courant. Cela signifie que les entrées de capitaux
enregistrées au cours de ces années ont servi a financer le déficit du compte courant et a
alimenter les réserves de change. La Corée et I'Indonésie, n'ont pas bénéficié d'autant de
capitaux puisque jusqu'en 1996 les réserves n'ont pas augmenté et le solde du compte
courant est demeuré déficitaire.

En affectant ainsi les réserves de change, le compte courant, la liquidité et le crédits,
les entrées de capitaux touchent aussi le taux de change réel et le taux d'intérét nominal.
Le graphique 11.11 * montre le comportement du taux de change effectif réel depuis 1991
48 .

7
Sur I'axe de droite sont représentés la Malaisie, I''ndonésie et les Philippines, sur I'axe de gauche, sont représentées la Corée et

la Thailande.

8
Les données entre 1980 et 1991 n’étaient pas disponibles pour tous les pays, c'est pourquoi on a préféré se limiter a I'étude des

années quatre-vingt-dix.
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Graphique 1.11 : Taux de change effectif réel
Source : Nations Unis, Situation économique et sociale dans le monde (1999)

Il est important de rappeler que les effets des entrées de capitaux sur le taux de
change dépendent du régime de change adopté. En effet, sous un régime de changes
flexibles (Philippines, Indonésie et Corée), une entrée de capitaux entraine une
appréciation du taux de change nominal. La probabilité que les entrées de capitaux aient
un effet inflationniste diminue avec l'augmentation du degré de flexibilit¢ du taux de
change. Ainsi plus le régime de change est flexible plus I'effet d’inflation lié aux entrées de
capitaux diminue. Toutefois, nous remarquons, par exemple pour le cas de la Malaisie et
de la Thailande, que sous un régime de change fixe I'effet inflationniste des entrées de
capitaux est éliminé. Cela s’explique par la parité pratiquée par ces pays, en effet la
monnaie servant d’ancrage est trés importante et c’est elle qui affecte l'inflation.

A I'exception de la Malaisie, les autres pays de la région ont vu leur taux de change
diminuer entre 1991 et 1994. En Malaisie le taux de change effectif réel a commencé a

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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diminuer a partir de 1984 pour garder entre 1987 et 1997 un niveau quasi stable. Il y a
donc eu au cours de cette décennie une dépréciation de la monnaie.

Il est important de voir enfin dans quelle mesure les entrées de capitaux ont affecté
I'économie dans son ensemble. |l existe selon la Banque Mondiale (1996) une corrélation
stable et positive, entre la croissance du PIB et le développement financier. Le pays
souffrant dune faible croissance est souvent caractérisé par un développement financier
inférieur a celui des économies a forte croissance. Les graphiques 11.12 peuvent nous
montrer si I'évolution de la croissance du PIB peut étre expliquée par les entrées
massives de capitaux.
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Graphique 11.12 : Croissance annuelle du PIB (en pourcentage)

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé 109



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

Phllipplnes Corée
o \ =
4 \Hh /”-\ A rh
mERva & AV
! a4 |
RERY I |

Indonésie
15
10

1980
1982

1984

1986

1988

1990

EW

1992

1998 o—" |

1994

1996

Source : Données statistiques du FMI (2000)

Pour les pays d’Asie du Sud Est, on remarque qu'au cours des années
quatre-vingt-dix, la croissance du PIB a enregistré un Iéger ralentissement en particulier
vers la fin. En effet, a partir de 1997 il y a eu une importante phase de récession du PIB
due en grande partie a la crise de juillet 1997. Pour I'Indonésie et la Malaisie, le PIB a
connu en 1983 une importante hausse, et le niveau de croissance est resté constant

110

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé




Chapitre Il : La complexification de la politique monétaire suite a la libéralisation financiére :
approche empirique

jusqu’en 1996. En Thailande, le rythme de croissance du PIB était plus ou moins constant
avant 1986, puis il a augmenté progressivement jusqu’en 1996 date a laquelle il a
commencé a chuter. Les philippines ont connu une période de récession entre 1983 et
1985 ou le PIB a diminué de plus de 8 % suivie dune phase de relance a partir de 1986,
mais le cycle s’est renouvelé en 1991 pour aboutir & une importante baisse en 1997. En
Corée, le mouvement du PIB a été cyclique : reprise, expansion, crise et récession.
Quatre cycles ont caractérisé ces deux décennies : en 1980, 1985, 1989 et le dernier en
1993. Entre 1992 et 1996, la croissance dans les pays asiatiques a atteint une moyenne
de 7 a 8 %. Cette croissance a été a la fois forte et spontanée compte tenu de la
dynamique du secteur privé. Le plus important a signaler, c'est que ce développement
rapide n'a pas généré d'importantes hausses des prix. En effet, les taux d'inflation sont
restés assez faibles (entre 3,8 et 8,6 % en fonction des pays).

Au cours de cette période, les comptes extérieurs se sont montrés trés contrastés
selon les pays. L'Indonésie et la Malaisie ont présenté des excédents commerciaux
(respectivement de l'ordre de 4 et de 3,3 % du PIB en moyenne). En Corée et en
Thailande, les déficits commerciaux étaient de 1 et 4% respectivement. Seul le déficit
commercial aux Philippines a été inquiétant puisqu'il a atteint les 11,6 %. Les balances
courantes en Malaisie et en Thailande ont enregistré un déficit de 5,6 et 6,5 % du PIB. En
revanche, la Corée et IIndonésie ont affiché de faibles déficits inférieurs a 2,5 %, ce qui
ne les a pas mis a l'abri de la crise.

lll- Les réactions des politiques économiques

Il est question dans cette section de voir comment les politiques monétaires et
budgétaires des différents pays ont réagi face aux variations des variables
macroéconomiques générées par les entrées massives de capitaux.

lll-1- Cas des pays d’Amérique Latine

En examinant de prés les résultats des plans de stabilisation, il en ressort que le Mexique
et le Chili ont eu tous deux des résultats satisfaisants. Ceux ci ont été accompagnés dune
dérégulation et de la privatisation de leurs entreprises étatiques. Vu de I'extérieur, le
Mexique et le Chili ont toujours été considérés comme des économies jumelles : deux
économies fortement orientées vers le marché, qui ont opéré un important processus de
libéralisation et d’ouverture.

Ces similitudes *° peuvent cependant cacher des différences fondamentales dont
'importance s’est fait ressentir face aux entrées de capitaux et plus tard dans les années
quatre-vingt-dix lorsque ces pays ont été confrontés a la sortie des capitaux.

La premiére différence se situe au niveau des réformes structurelles en terme de date
et de durée. Les premiéres réformes structurelles engagées au Chili datent de mi-70 sur
le plan commercial et fiscal, suivies au milieu des années quatre-vingt par des réformes
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sur la privatisation et la dérégulation. Au Mexique en revanche, les premiéres réformes
ont été mises au point en 1983 et ont porté plus particulierement sur le commerce et la
dérégulation. Leur mise en application a été retardée jusqu’aprés 1987. Ce qui explique le
fait que pendant les années quatre-vingt-dix, le Chili a commencé a bénéficier de ces
réformes. Le Mexique quant a lui, a été au cours de cette période encore en train de
mettre au point ses réformes dans un contexte de croissance. Ainsi, par rapport au Chili,
dont la croissance du PIB entre 1988 et 1994 a été de I'ordre de 7,1 % par an, le Mexique
n’a pu enregistré que 2,8 % par an pour la méme période.

La deuxieéme différence se situe au niveau de la stabilisation de l'inflation. Alors que
le Chili a achevé son programme de stabilisation vers la fin des années soixante-dix, le
Mexique se trouvait encore au début des années quatre-vingt-dix a voir les effets du
programme de stabilisation engagé a la fin de 1987. Cependant, il demeure difficile de
décider si les problemes de cette période, en particulier la surévaluation du taux de
change et le déficit du compte courant ont été causés par la stabilisation fondée sur le
taux de change, ou par les entrées de capitaux ou une combinaison des deux.

En dépit dune date de mise en application différente, la réussite des deux pays au
niveau de la lutte contre l'inflation a été remarquable. Le Mexique a réussi a faire baisser
son taux d’inflation de 130, 8 % en 1987 a 6,9 % en 1994 (annexe ) et le Chili de 26, 6 %
en 1990 a 12 % en 1994.

La troisieme différence se situe au niveau de la balance des paiements. Pour le cas
du Chili entre 1990 et 1994, le déficit du compte courant a montré une tendance stable et
décroissante en moyenne de 1,6 % du PIB par an. Ceci associé a un surplus important du
compte de capital, en moyenne de l'ordre 6,8 % du PIB, a conduit & une augmentation
massive des réserves internationales des banques centrales, environ 8 milliards de
dollars entre 1990 et 1994, ce qui représentent 5,2 % du PIB annuel. Cette augmentation
pose un grand probléme pour la transmission de la politique monétaire.

Au Mexique en revanche, les entrées de capitaux suite a 'appréciation du peso entre
1990 et 1994, ont été employées pour financer le déficit du compte de capital et I'impact
sur les réserves internationales a été modéré : entre 1987 et le pic de décembre 1993, les
réserves ont augmenté en moyenne de 0,7 % du PIB.

En termes de composition des entrées de capitaux, le Mexique et le Chili montrent
encore d’'importantes différences. Pour le Mexique, la principale composante des entrées
de capitaux sont les flux a court terme entre 1990 et 1993 (investissements de portefeuille

9
Ces similitudes apparaissent au niveau de deux points : - Ces deux pays ont effectué d’'importantes réformes économiques qui

leur ont permis a gagner la confiance des investisseurs étrangers. En effet, relativement a la taille de leurs économies, les entrées

de capitaux étaient particulierement élevées. Pour le Chili, les entrées de capitaux entre 1990 et 1994 étaient en moyenne

supérieures a 6,7% du PIB, de méme pour le Mexique, elles étaient de 6,2% du PIB .Ces taux restent élevés par rapport aux autres

pays d’Amérique Latine, par exemple I'Argentine a enregistré en moyenne 1,2% du PIB en entrées de capitaux, le Brésil environ

1,8% du PIB toujours pour la méme période, entre 1990 et 1994. - Ces deux pays ont eu des politiques différentes face aux entrées

de capitaux. Le Mexique s’est beaucoup attaché a ces capitaux (étant donnée I'importance de son déficit extérieur, il n'avait pas

trop le choix). Le Chili a essayé de les gérer avec plus de prudence. Mais les deux n’ont pas utilisé ces capitaux dans une politique

budgétaire expansionniste insoutenable.
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Il-2-

et préts inférieurs a un an) avec 55 % du total des entrées, le reste étant des
investissements directs étrangers et des préts a long terme. Pour le Chili, on observe
linverse, 55 % en investissement a long terme et 45 % au court terme.

Finalement, en termes d’indicateurs de croissance de long terme, pendant la période
1989-94, le taux d’intérét au Chili a été supérieur a celui du Mexique en moyenne de 3%
du PIB par an. Les différences d’épargne ont été plus importantes puisque le taux
d’épargne chilien a dépassé d’environ 7 % du PIB par an.

Un des points communs a été observé au niveau de la de politique budgétaire, les
deux pays ont, pendant les années quatre-vingt-dix, engagé une politique de gestion
conservatrice des dépenses. Aussi bien les autorités mexicaines que chiliennes ont fourni
des efforts considérables pour baisser le déficit budgétaire.

L'Argentine aussi, mais dans une moindre mesure, a connu une certaine réussite de
son plan de convertibilité. En effet, dune part, elle a réussi a baisser son taux d'inflation et
d'autre part, elle a enregistré I'amélioration de certains indicateurs macroéconomiques,
méme si cette amélioration n'a été que temporaire. Suite au plan de convertibilité, les
investissements ont augmenté en particulier les IDE qui correspondent en totalité aux
crédits a long terme accordés pour le financement des investissements. Les réserves de
change de leur cbté ont également augmenté, ce qui s'explique par une augmentation des
entrées de capitaux qui se sont accompagnés par une hausse des agrégats monétaires
notamment M3 par I'émission des titres du trésor public.

Au Brésil, malgré les faibles taux d'inflation enregistrés a la fin des années
quatre-vingt-dix, en particulier en 1996, la politique budgétaire laxiste et les conditions
monétaires restrictives de l'aprés crise Mexicaine présentent d'importants risques pour
I'économie brésilienne.

Cas des pays d’Asie du Sud Est

Vers la fin des années quatre-vingt, un important volume de capitaux privés a commencé
a affluer *° sur les marchés émergents d’Asie de I'Est *' . Au début de la décennie
suivante, ces pays sont devenus la destination la plus importante des capitaux privés. En
effet, leur part dans le total des capitaux a destination marchés émergents est passée de
10 % au début des années quatre-vingt a 40 % au début des années quatre-vingt-dix. En
part de PIB, le volume cumulé des entrées de capitaux entre 1988 et 1995 s’est élevé a
55,5 % en Thailande, 48,5 % en Malaisie, 23,1 % aux Philippines, 9,3 % en Corée et 8,3
% en Indonésie.

Au cours de ces années, le volume des entrées de capitaux a excédé le déficit du
compte courant, entrainant un accroissement des réserves de change. Dans chacun des
pays étudiés, les réserves de change ont ainsi représenté environ 25 a 35% du total des

0
Les entrées de capitaux ont commencé a étre importantes en 1988 pour la Thailande, en 1989 pour la Malaisie et les

Philippines, en 1990 pour I'lndonésie et en 1990/91 pour la Corée.

5

1
Takagi S. et T. Esaka (1999)
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flux de capitaux. Cela explique laugmentation des avoirs en devises, une des
contreparties de la base monétaire. En Indonésie par exemple, les entrées de capitaux
sont de I'ordre de 4495 millions de dollars américains contre un déficit du compte courant
de 2988 millions de EU$ en 1990 (année du début des entrées massives de capitaux),
avec une augmentation des réserves de change en devise de 2088 millions de dollars
américains (environ 46 % des entrées nettes de capitaux) % Pour la période 1989-96,
environ 26 % des entrées nettes de capitaux représentent une accumulation des réserves
de change en Indonésie. De méme, en Corée, la proportion des entrées nettes de
capitaux accumulée en réserves de change est d’environ 32 % entre 1992-96. En 1992,
les entrées nettes de capitaux étaient de 'ordre de 6994 millions de dollars américains
contre un déficit du compte courant de 990 millions de dollars américains. En Malaisie a
partir de 1989, date du début des entrées massives de capitaux, environ 80% des entrées
nettes de capitaux sont accumulées en réserves de change et ce jusquen 1993.
Cependant, les réserves diminuent en 1994 et 1995 avant de remonter Iégérement en
1996. Environ le tiers des entrées nettes de capitaux a été accumulé en tant que réserves
de change aussi bien aux Philippines qu’en Thailande. En reflétant 'accumulation des
réserves de change en devise, une des composantes de la base monétaire a rapidement
augmenté dans ces pays. Simultanément, on observe que tous les pays considéré ont
enregistré une croissance rapide des agrégats M1 et M2 (graphique I1.8).

Les réactions des différents pays face a ces entrées de capitaux et aux variations des
variables macroéconomiques, ont été plus ou moins différentes, mais ont tourné le plus
souvent autour de la politique monétaire et la politique du taux de change. Par exemple,
pour I'lndonésie, suite aux périodes de dépréciation, causées par les chocs pétroliers des
années quatre-vingt, la banque centrale indonésienne (Bl) a fortement soutenu sa
monnaie pour la voir s’apprécier pendant la décennie qui a suivi. Ce soutien a été effectué
moyennant des achats de devise plus ou moins réguliers par la banque centrale.
Toutefois, ceci a causé des problémes de gestion monétaire auxquels les autorités ont
réagi progressivement en élargissantla bande d’intervention sur le marché des changes.
Face a la dépréciation de la rupiah, le gouvernement a choisi de sacrifier ses cibles
monétaires pour essayer de reprendre le contréle sur le taux de change. Il a mis en place
une politique monétaire restrictive dans le but d’accroitre les taux d’intérét et d'attirer ainsi
les capitaux.

Avant la crise, le gouvernement a opté pour un flottement du taux de change en
élargissant réguliérement sa bande d’intervention. Et aprés le flottement du baht et de la
ringgit, le cours de la rupiah s’est rapidement déplacé vers le niveau inférieur de la bande
d’intervention de la Bl. Le gouvernement a réagi en élargissant la bande, entrainant une
nouvelle vague de spéculation. Ceci a poussé le gouvernement a abandonner la bande
de fluctuation et a laisser enfin flotter sa monnaie. Contrairement a la Thailande, il n'y a
pas eu beaucoup de perte des réserves depuis que le gouvernement a déclaré ne pas
jouer au jeu du spéculateur. Bien que la pression sur les liquidités ait pu ralentir la
dépréciation de la rupiah, elle n'a pas pu ramener la monnaie a son niveau. Par
conséquent, le gouvernement indonésien a décidé un resserrement monétaire

Les données de cette balance des paiements tiennent compte des erreurs et omissions (FMI Statistiques financieres

internationales)
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supplémentaire moyennant la réduction des dépenses publiques. Avec I'absence des
réserves, les banques n’avaient pas d’autres choix que d’augmenter les taux d’intérét
dans I'espoir de maintenir un niveau de liquidité minimum.

La Thailande, quant a elle, a su préserver une politique monétaire stable et une faible
inflation. Avec larrivée en masse des investisseurs étrangers, la banque centrale
thailandaise (BOT) a essayé de stériliser leur impact sur I'offre de monnaie. Les taux
d’intérét internes ont augmenté en dépit de I'accroissement du volume de capitaux sur le
marché et ce dans le but de souligner la substituabilité imparfaite des avoirs étrangers et
domestiques. Il en a résulté un accroissement du niveau des investissements en
portefeuille. Parallélement, la BOT a assoupli les contréles sur les mouvements de
capitaux. Cependant, les mouvements de capitaux financiers en Thailande ont été sujets
a des contrdles plus ou moins souples au début des années quatre-vingt-dix, qui sont
devenus plus fréquents et considérables un peu avant 1999.

Pour les pays d'Asie du Sud-Est, I'avénement de la crise en 1997 a bouleversé les
réactions des différents Etats, dans la mesure ou leurs décisions a la fin des années
quatre-vingt-dix, ont été prises pour défendre leurs économies respectives des
perturbations causées par la crise, et non pas par rapport aux effets des entrées massives
de capitaux. Toutefois, il est possible de considérer ces décisions comme réponse aux
entrées massives de capitaux, si I'on considére que la crise est une conséquence directe
des entrées massives de capitaux.

En dépit des effets positifs liés aux entrées de capitaux, de nouveaux problemes de
gestion macro économique sont apparus dans les marchés émergents. En effet, I'étude
des répercussions des entrées de capitaux sur I'économie dans son ensemble, nous
conduit & un dilemme entre le maintien de I'inflation et le maintien de la compétitivité.

Comme nous l'avons vu, il existe deux groupes de pays, ceux qui ont une forte
inflation et ceux pour qui l'inflation ne pose pas de probléme. Pour ces derniers, a savoir
les pays d’Asie du Sud Est, le probléme se situe plus au niveau du régime de change
adopté, alors que les pays d’Amérique Latine veulent plutbét assurer une stabilité
monétaire au sein de leurs pays. En maitrisant leurs inflations, les pays d’Amérique Latine
peuvent attirer davantage les capitaux étrangers. C'est pourquoi ces pays ont opté pour
des plans de stabilisation qui peuvent étre fondés sur la monnaie ou sur le taux de
change.

Toutefois, ces plans de stabilisation peuvent échouer et ne pas réussir a baisser
l'inflation et la maintenir a des niveaux faibles. Les pays concernés doivent donc s'orienter
vers d'autres solutions au probléme d'inflation lié dans ces cas aux entrées massives de
capitaux. Dans ce contexte, plusieurs optent pour les contrdles de capitaux, la question
est de savoir si oui ou non, le contrdle sur les capitaux est nécessaire, et peut le cas
échéant étre efficace.

Le chapitre suivant porte sur le choix de l'approche de contrdle sur les entrées de
capitaux et l'efficacité de ces mesures dans les pays émergents en fonction des attentes
et des objectifs de chaque groupe de pays.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Tableau: Inflation, Croissance monétaire et déficits publics en Argentine et au Mexique
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Année/ |Taux Taux Taux Taux de Taux de Déficit public
trimestre |d’inflation |d’intérét |d’intérét |croissance |croissance du|(en
(b) nominal |réel(b) |de M1 (a) crédit au pourcentage
(b) secteur privé |du PIB)
(a)
ARGENTINE
1982 250,9 201,9 6,2 247.5 2240 12,6
1983 472,6 738,9 57,1 362,1 400,8 15,7
1984 745,9 868,8 10,9 566,7 5541 17,2
1985:1 [1268,3 1266,2 -4,2 500,0 684,8
1985:2 [1945,4 31431 307,8 650,0 1030,6
1985:3 |58,7 139,5 81,7 950,0 676,6
1985:4 [34,6 93,1 37,7 500,0 372,1 12,3
1986 85,9 107,5 10,5 86,7 83,7 8,5
1987 213,4 242,6 21,3 150,0 196,0 10,8
1988 513,8 430,4 -0,2 357,1 355,7
MEXIQUE
1984 60,2 48,6 -6,7 60,0 51,3 6,4
1985 66,2 60,2 -2,2 49,5 69,7 8,7
1986 108,2 86,7 -8,2 67,2 101,7 14,8
1987:1 |133,6 96,1 -17.,4 77,9 94,3
1987 :2 |148,0 92,0 -20,4 94,0 74,8
1987 :3 |142,1 90,5 -21,4 123,1 74,8
1987 :4 2445 105,2 -48,5 118,1 104,4 15,0
1988 74,8 69,2 23,2 67,8 66,9 11,3
1989 20,1 45,0 19,6 37,4 45,6 54
1990 30,8 35,8 6,4 62,9 417 3,6

(a) : Taux annuel

(b) : Moyenne trimestrielle ou annuelle des taux mensuels

Source : Kaminsky and Leiderman (1996) « High real interest rates in the aftermath

of disinflation : is it lack of credibility ?” Board of Governors of the Federal Reserve

System, March 1996

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Chapitre lll : Les controles de capitaux:
déterminants, étendue et efficacité

Suite de l'afflux de capitaux du début des années quatre-vingt-dix, la mise en place des
contrOles sur les mouvements internationaux de capitaux est une solution souvent
évoquée et proposée pour répondre aux dysfonctionnements avérés dans l'architecture
monétaire internationale. L'expérience des pays émergents, notamment en Amérique
Latine et en Asie du Sud-Est, montre que les effets des controles different en fonction des
stratégies de politiques économiques adoptées au cours de leur mise en place. Avant de
développer ces mesures de controle, il est important de comprendre, a travers les
caractéristiques et objectifs économiques et monétaires des différents pays, les
motivations qui poussent ces pays a choisir de controler les entrées de capitaux.
La motivation conduisant a I'adoption des contrbéles de capitaux peut étre
analysée a travers le triangle d'incompatibilité (Mundell, 1972 , Padoa-Schioppa
,1987). Le triangle d'incompatibilité montre qu'il est impossible de maintenir a la
fois la fixité des changes, la mobilité des capitaux et I'autonomie de la politique
économique. Ainsi la libéralisation des mouvements de capitaux n'est possible
gue s'il y aabandon de I'autonomie de la politique économique, ou abandon de la
fixité des changes. Une analogie a été établie par Krugman (1998) selon laquelle
le probleme porte sur le choix d'un régime monétaire international qui pourrait
réunir & la fois ajustement ** | confiance * et liquidité * . En reliant I'ajustement et

53
L‘ajustement est la capacité de poursuivre des politiques de la stabilisation macroéconomique.
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la liquidité on obtient un régime de change flottant. Avec I'ajustement et la
confiance on ale régime de Bretton Woods, et enfin en reliant la liquidité et la
confiance, on obtient soit un currency board (caisse d’émission) soit une union
monétaire.
Opter pour la confiance suppose quun pays peut simplement décider de ne pas accepter
de monnaie instable, dont la volatilité est commandée par le comportement des
investisseurs. Ceci implique qu'il doit fixer son taux de change, ou au moins le gérer avec
beaucoup de rigueur. Mais s'il essaie aussi de maintenir la liquidité, en autorisant la libre
mobilité des capitaux, il devient alors sujet a des attaques spéculatives chaque fois que le
marché suspecte le risque de dévaluation. Un choix doit donc étre fait : soit le pays
désapprouve tout ajustement futur du taux de change, en adoptant un currency board ou
en évitant lunion monétaire, soit il restreint les mouvements de capitaux.

L'ajustement traduit la capacité du gouvernement a relancer I'économie pour faire
face aux éventuelles récessions. Si ce genre de flexibilité est combiné a une libre mobilité
des mouvements de capitaux, il expose I'économie aux éventuelles pressions
spéculatives des capitaux a chaque fois que la politique monétaire risque de devenir plus
expansionniste. Un gouvernement qui tient & maintenir sa capacité d'ajustement sera
forcé soit d'adopter un taux de change flottant, soit de limiter la mobilité des capitaux.

La liquidité, fait référence aux situations ou le pays est confronté a une libre mobilité
des capitaux ou lorsque les restrictions sur les mouvements de capitaux ne peuvent étre
pratiquées. Le gouvernement se retrouve alors contraint soit a fixer le taux de change de
maniére rigide, soit a le faire flotter librement.

Le risque croissant d'inflation pour un grand nombre de petites économies fait
accroitre la difficulté de réunir les différents sommets du triangle d’incompatibilité. Ceci
met les pays face a un choix difficile : dés qu'ils optent pour la confiance, c'est a dire un
taux de change stable, ils sont contraints d'abandonner la politique de stabilisation ou
d'essayer de restreindre les mouvements de capitaux. Tout laisse a croire que la solution
réside dans le contrble des mouvements de capitaux. En effet, mettre en place des
controles de capitaux a été longtemps % percu comme un moyen d’assurer une politique
économique efficace et préserver son autonomie monétaire. Mais depuis le début des
années quatre vingt, la donne a changé.

On a considéré que les contréles de capitaux donnent naissance a des distorsions
qui engendrent a leur tour une sous optimalité des politiques adoptée. A la fin des années
quatre-vingt, alors que les conséquences de la crise d’endettement se font ressentir dans
les pays émergents, ces derniers ont adopté des réformes structurelles afin de libérer
I'Etat de tout engagement, et développer ainsi le secteur privé. En agissant de la sorte,

54
La confiance est la capacité de protéger des taux de change de la spéculation déstabilisante, notamment des crises
monétaires.

En matiére de mobilité des capitaux a court terme, la liquidité sert a financer le commerce et autoriser temporairement
des déséquilibres commerciaux.

56
Cette perception des choses concernant la finalité des contréles de capitaux remonte aux accords de Bretton Woods en 1944.
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ces pays se sont appuyés en particulier sur la libéralisation du compte de capital afin
d’attirer des capitaux. lls pensent apporter ainsi la solution a la crise d’endettement. Mais
'avénement des crises au cours de la décennie suivante a porté atteinte au bien fondé et
a la crédibilité de cette stratégie. Ainsi, et en particulier depuis la crise asiatique, les
débats sur les contrdles de capitaux se sont multipliés. En effet, les crises ont amené les
économistes a accorder plus d’'intérét aux mesures de contrdle des capitaux.

Dans de telles circonstances, il peut paraitre plus raisonnable de choisir de conserver
le droit de contrbler au moins certains types de mouvement de capitaux, soit les entrées
soit les sorties de capitaux. L'expérience des années quatre vingt dix a pu fournir des
raisons qui suggeérent que l'efficacité des contrbles de capitaux n’est pas symétrique. Le
contréle des entrées de capitaux serait ainsi plus commode et aussi plus efficace que le
controle des sorties ° . Dans ce contexte, Montiel (1996) note que pour améliorer les
effets des flux nets de capitaux supposés incompatibles avec I'équilibre interne et externe,
les autorités peuvent adopter des politiques pour augmenter les sorties de capitaux et/ou
stériliser les accroissements des réserves de change détenues, ce qui revient a controler
davantage les entrées.

. . . N . 58
Dans ce chapitre nous allons étudier les mesures de controles des entrées ~— de
capitaux utilisées par les deux groupes de pays et d'estimer leur efficacité, et ce en deux
points :

la premiére section traite des déterminants des contréles de capitaux, ce qui revient a1.
expliquer l'intérét d’'imposer les contrOles sur les entrées de capitaux et encourager
en paralléle la libéralisation financiére, en particulier celle du compte de capital ;

la seconde section porte sur le débat concernant I'efficacité de ces contrbles 2.

|- LES DETERMINANTS ET LA PORTEE DES CONTROLES SUR

57
Il a été constaté que les controles sur les sorties de capitaux sont généralement établis pendant les crises financiéres ou les

crises de balance des paiements. Ces périodes de crise sont caractérisées entre autres par d’importantes dévaluations du taux de
change, une augmentation de la volatilité des variables financiéres et, dans certains cas, une instabilité politique. Dans de telles
circonstances, imposer des contréles sur les sorties de capitaux peut étre interprété comme étant un signal négatif sur I'état futur de
'économie. En revanche, les contréles sur les entrées de capitaux sont appliqués dans de meilleures conditions économiques.
Ainsi, et a partir de cette distinction, les contréles sur les sorties de capitaux n’offrent pas les éléments nécessaires et favorables qui
permettent de juger de l'efficacité des contréles de capitaux en général. A contrario, les contrbles sur les entrées de capitaux

semblent étre plus a méme de donner des résultats non biaisés quant a leur fiabilité.

L’élimination des controles sur les sorties de capitaux tient du fait de l'analyse du point de vue des implications
macroéconomiques des entrées massives de capitaux (Chapitre 2 du présent travail ). En effet, aprés avoir évoqué les
déterminants des entrées de capitaux a savoir les facteurs internes et externes des entrées de capitaux, la complexification de la
politique monétaire face aux entrées de capitaux a été traitée, ce qui revient principalement a I'analyse des effets des entrées de

capitaux sur la politique monétaire.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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LES ENTREES DE CAPITAUX

L’'ouverture des marchés internationaux pose d’importants défis pour les autorités
monétaires en matiére des contrbles de capitaux. En effet, un dosage optimum entre le
degré de libéralisation financiére et le degré de contrble s'impose.

Dans cette premiére section, nous exposerons les raisons qui poussent les autorités
a opter pour les contréles de capitaux. Ensuite, nous présenterons les différents moyens
et techniques de controles de capitaux, enfin, nous analyserons I'expérience des
différents pays d’Amérique Latine et d'Asie du Sud Est.

I-1- Les déterminants des contréles sur les entrées de capitaux

La littérature offre une large panoplie de fondements possibles qui justifient les contrbles
de capitaux. Les principales raisons incitant les autorités a imposer des contréles de
capitaux sont analysées ici compte tenu des problémes majeurs quecausent les entrées
de capitaux sur les fondamentaux macroéconomiques.

L. 59 . " N .
Théoriquement = , la nécessité des contrbles des capitaux augmente de plus en plus
et se justifie par plusieurs raisons :

la possibilité de résoudre les problemes liés au triangle d'incompatibilité ;

les modifications du comportement des banques et des investisseurs internationaux
generées par le processus de libéralisation financiére ont conduit & des vagues
alternées d'entrées et de sorties de capitaux dont les effets sont loin d'étre bénéfiques
pour I'économie ;

en période de crise, la mobiliérisation des financements internationaux est de plus en
plus difficile a gérer. Une telle évolution peut inciter les pays a mettre en place des
contrdles afin de limiter les entrées ;

les déséquilibres macroéconomiques provoqués par les entrées de capitaux peuvent
créer des tensions inflationnistes et conduire a des bulles spéculatives. La prévention
de tels déséquilibres passe par le contrdle des entrées de capitaux ;

le désir de maintenir une politique monétaire indépendante sous un régime de change
fixe est une motivation pour les contréles de capitaux ;

la possibilité de reversements soudains des flux de capitaux en particulier dans les
pays ou les capitaux étrangers financent une grande partie des déficits du compte
courant stimule la mise en place des contréles.

Afin de mieux cibler les points susceptibles d’entraver une bonne gestion
macroéconomique des entrées de capitaux, on classe ces raisons en trois groupes : les
raisons relatives a la volatilité du taux de change, a l'autonomie de la politique
monétaire et aux problémes liés aux comportements des investisseurs et a l'instabilité des
taux d’intérét.

59
Edwards (1989), Mathieson et Rojas-Suarez (1993), Quirk (1994), Dooley (1995), Dooley (1996), Allegret (2000)

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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I-1-1- Limiter la volatilité du taux de change

Depuis la fin des années soixante dix, la volatilité des taux de change s’est fortement
accrue. Les partisans des contrbles de capitaux attribuent ceci en grande partie a la forte
croissance du volume des transactions et des flux financiers internationaux sur les
marchés de change. Cette derniére fait intervenir un nouveau déterminant du taux de
change qui suscite beaucoup d'intérét, a savoir le comportement des agents source de
mouvement spéculatif du taux de change. Dés lors, méme si le taux de change ne
constitue pas un objectif explicite de la politique monétaire, celle-ci peut néanmoins étre
contrariée par les mouvements de capitaux. En effet, a travers les variations des taux
d'intérét domestiques, élément indispensable pour orienter le comportement spéculatif
des investisseurs, les taux de change réels et nominaux peuvent étre amenés a fluctuer.
En prenant en compte les effets de ces fluctuations des taux de change sur les prix
relatifs, les autorités peuvent voir leur politique monétaire déstabilisée. Dans ce contexte,
il est important que les autorités arrivent a maitriser et a gérer les variations des taux de
change afin de pallier toute tentative déstabilisatrice des spéculateurs.

Pendant les années quatre-vingt-dix, le mouvement spéculatif des investisseurs s’est
accentué. Les marchés de change sont devenus de plus en plus liquides et réagissent
rapidement aux chocs. Toutefois, étant donné certains facteurs tels que la rigidité des prix
et des salaires et I'irréversibilité des investissements productifs, la vitesse d'ajustement de
'économie réelle aux mouvements de capitaux s'est amoindris. Tobin (1978) et
Dornbusch (1976) montrent que ce différentiel de vitesse d’ajustement, en plus de
I'existence dune volatilité exogéne excessive sur les marchés financiers, peut conduire a
une forte volatilité du taux de change en termes nominal et réel (surévaluation, bulles...)
source d’effets négatifs sur I'activité économique réelle.

Le graphique 1.1, estime le degré de volatilité enregistré au cours des années
quatre-vingt-dix. On détermine ainsi, en fonction de cette volatilité, les pays qui semblent
avoir le plus besoin de contrdle sur les entrées de capitaux.

D’aprés ce graphique qui retrace la volatilité du taux de change %0 depuis le début des
années quatre-vingt, on voit que les années quatre-vingt-dix ont connu une volatilité plus
prononcée du taux de change. Pour certains pays, cela peut s'expliquer par les fortes
entrées de capitaux qui ont caractérisé cette décennie et les périodes de crises qui ont
suivi. En effet, avec les entrées massives de capitaux, les taux de change se sont
appréciés, mais l'avénement des crises et les perturbations d'ordre économique qui les
ont accompagnés, ont fragilisé la stabilitt monétaire et les taux de change ont été
lourdement touchés. Par exemple, en Thailande, les fluctuations du taux de change
enregistrées a la fin des années quatre-vingt dix peuvent étre expliquées par la crise de
1997 ou la volatilité du taux de change était considérée comme un signal de cette crise. A
I'exception de I'Argentine, depuis 1997 (1995 pour le Mexique) et jusqu'a fin 2002, la
volatilité du taux de change s'est accentuée dans les pays d'’Amérique Latine. Le méme
scénario s'est produit pour les pays d'Asie du Sud Est sauf pour les Philippines ou la

60
La volatilité du taux de change a été calculé par le taux de croissance du taux de change de la monnaie nationale par rapport au

dollar américain donné par le FMI
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volatilité a été ressentie tout au long des deux décennies avec plus d'intensité au début
des années quatre-vingt et en 1999.

Philippines Corae
) =)
25
20 41
15
A
i UWM
5
=10}
RN E NN N N TR EE Y
A R = = = E £ H; = =
"R EREEEREREE: FEEESATEEEC
E‘EEEEE‘E?E%Q TR R 2208 33D
Indonésie
120
80
40
40
S £ 88288z 58:s¢8¢8°¢2
$323582383885z8¢8¢%
& o & s 5 5 5 8 o =

Source : Calcul de l'auteur a partir des données mensuelles de la base de données

du FMI (2003)

Le Chili a enregistré une volatilité plus accrue, et bien plus soutenue a partir de la fin
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des années quatre-vingt-dix. Dans le tableau Il1.1 o , une comparaison entre le Chili, la
Malaisie et les Philippines en matiére d'évolution du taux de change effectif est établie. Il
en découle que le taux de change réel effectif a connu au Chili une importante
appréciation en 1997 suivi par une série de dépréciation jusqu'en 2001 (excepté en 2000
ou il a légérement augmenté) % La volatilité du taux de change aux Philippines est
confirmée par les différentes appréciations et dépréciations du taux de change réel effectif
tout au long des années quatre-vingt-dix et méme en 2000 et 2001.

Tableau lll.1 : Taux de change effectif réel et nominal

Le Chili La Malaisie Les Philippines
Taux de Taux de Taux de Taux de Taux de Taux de
change change change change change change
effectif réel |effectif effectif réel |effectif effectif réel |effectif
nominal nominal nominal
1989 86,31 51,57 103,57 91,51 93,75 103,38
1990 82,32 62,61 98,52 90,70 84,09 94,52
1991 84,54 63,62 95,88 89,93 83,82 85,45
1992 89,48 70,43 102,51 97,12 93,20 93,93
1993 191,60 79,91 103,61 100,79 92,91 94,52
1994 194,31 94,71 99,68 100,04 97,38 101,14
1995 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
1996 | 103,40 99,76 104,44 103,13 109,32 102,06
1997 113,05 105,46 103,31 100,28 108,77 98,43
1998 111,11 100,45 82,09 77,12 88,71 74,79
1999 105,37 93,67 84,48 77,97 96,38 76,74
2000 (106,03 93,10 86,60 80,04 89,83 69,80
2001 /96,62 83,97 91,38 84,66 85,44 63,57

Source : Base de données du FMI, février (2003)

Sous un régime de taux de change fixe, les flux de capitaux a court terme, non
soumis a des mesures de restrictions, peuvent étre a l'origine d’'importantes variations des
réserves de change, de I'effondrement du régime de change ou dune volatilité accrue du
taux d’intérét. Deés lors, des contréles de capitaux efficaces peuvent, au moins a court
terme, contrecarrer ces effets indésirables. Toutefois, ceci ne peut pas empécher dans sa
totalité 'avénement des crises puisque les fondamentaux, notamment les réserves de
change, peuvent étre atteints.

Une premiére solution a été proposée par Tobin. Elle consiste a imposer une taxe
uniforme sur toutes les transactions de change décourageant ainsi les flux de capitaux de
trés courte durée considérés comme étant les plus spéculatifs. Dornbusch (1986) * de
son coté, suggére que I'adoption de certaines mesures, tels que les systémes de taux de

1
Dans ce tableau, lorsque le taux de change augmente, il s'apprécie et lorsqu'il diminue, il se déprécie.

62
Pour

le cas du Chili, entre 1995 et 1996, les taux de change réel et nominal n'ont pas évolué dans le méme sens
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change dual, sont capables de protéger 'économie réelle, au moins partiellement, et des
comportements capricieux a court terme du marché de change. Une reprise de l'idée de
Tobin a été proposée par Tornell (1990) selon laquelle la taxe Tobin peut aider a une
ré-allocation des capitaux envers les investissements réels au détriment des
investissements financiers. En effet, en diminuant la volatilité des rendements financiers,
les opportunités de dégager des profits dune spéculation sur le taux de change sont
fortement corroborées.

Gros (1992) montre que les contréles de capitaux peuvent limiter la spéculation
lorsqu'ils agissent sur les taux d'intérét domestiques. Dans ce cas, l'engagement du
gouvernement a maintenir la parité stable peut étre facilement contrélé par le secteur
privé et ce sous le contrdle de la politique du taux d'intérét. Cette politique présente
néanmoins un inconvénient qui consiste a annoncer aux agents une cible bien définie
dont la crédibilité peut étre testée par ces derniers moyennant des colts de spéculation.

I-1-2- La recherche de I'autonomie de la politique monétaire

Pour le Chili, la recherche dune plus grande autonomie de la politique monétaire peut en
effet justifier le contrdle sur les entrées de capitaux * _ Cela devient possible en agissant
sur le taux d’intérét domestique, soit en 'augmentant sans subir de trop fortes entrées,
soit en le diminuant sans subir de fuites massives.

3
cité dans Kaminsky et Leiderman (1996)
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comme le montre le cas de la Malaisie.
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Bensaid et Jeanne (1996) recentrent le débat sur l'opposition de deux théses
contradictoires : selon la premiére en retirant les contrbles de capitaux, les régimes de
change fixes s'effondrent ; selon la seconde, les systémes de change fixes sont
naturellement stables et le passage par une crise s'explique par un non-respect de la
discipline. Cette attitude est encouragée a priori par les contréles de capitaux. D'ou I'effet
déstabilisateur des mesures de contrdle.

Bensaid et Jeanne avancent que par I'augmentation des taux d'intérét, les autorités
monétaires tentent de résister a la spéculation. Cette stratégie a été adoptée a plusieurs
reprises en Argentine en 1989 par une augmentation de 264785 %, en 1990 de 598 % et
en 2001 d'environ 206 %. Le graphique 111.2 *® montre en effet la hausse des taux d'intérét
aussi bien au Mexique qu’en Argentine pendant les années quatre-vingt-dix. Au Mexique
l'augmentation la plus marquante était de l'ordre de 270 % en 1995. Concernant les pays
d’Asie du Sud Est, d'importantes hausses du taux d’intérét ont été enregistrées a la fin de
cette décennie, mais cela a été en grande partie lié a la crise asiatique. En Indonésie, au
cours de cette crise le taux d'intérét a été augmenté de 99 % en 1997 et de 125 % l'année
d'aprés.

Cette stratégie réussit certes a conserver la parité de la monnaie tant qu'elle est
maintenue, mais se montre difficile a garantir a long terme. En effet, les spéculateurs
connaissent les colts élevés que génére la hausse des taux d'intérét pour le

Dans le graphique IIl.2, 'axe des ordonnées de droite correspond au Mexique, et celui de gauche a I'’Argentine.

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé 129



Thése de Doctorat en Sciences Economiques (Monnaie, Finance et Economie Internationale)

gouvernement et sont conscients que cette hausse ne peut par conséquent pas étre
indéfiniment soutenue. Dés lors, et contrairement aux résultats escomptés, les efforts
fournis par les autorités dans le but de défendre la monnaie peuvent contribuer a
renforcer la spéculation. Cela fragilise le systtme de change fixe dans la mesure ou les
spéculateurs savent qu'ils peuvent a tout moment provoquer une crise. C'est dans la
perspective d'éviter ces crises de change que les contrbles de capitaux ont été introduits.
En effet, indépendamment de la forme qu'elles prennent, les mesures de contrdle de
capitaux ont pour effet essentiel de découpler le taux d'intérét domestique et les
anticipations de dévaluation du marché des changes. La crédibilit¢é de la monnaie
domestique est ainsi renforcée et la défendre devient par conséquent moins colteux pour
le gouvernement.

Dans cet esprit, les contrbéles de capitaux peuvent briser la logique du cercle vicieux
selon laquelle les efforts du gouvernement pour défendre la monnaie contribuent a
renforcer la spéculation. La vulnérabilité du systéme de change fixe face a la spéculation
autoréalisatrice est ainsi réduite. C'est ainsi que les contrbles de capitaux deviennent
stabilisateurs, dans la mesure ou ils permettent aux autorités monétaires d'isoler le taux
d'intérét domestique des anticipations de dévaluation du marché des changes. Les
controles de capitaux vont permettre au pays de poursuivre une politique monétaire
indépendante pour une période donnée. Les motivations dun gouvernement a imposer
des contréles de capitaux dépendent du degré de contréle que celui-ci exerce sur sa
politique monétaire, qui est d’ailleurs inversement liée a l'indépendance de la banque
centrale. Les contréles de capitaux facilitent la taxation des capitaux dés qu'ils
parviennent a en diminuer la mobilité.

Dans le cas ou la banque centrale est indépendante et qu'elle impose donc sa
politique monétaire au gouvernement, les motivations d’accroitre le revenu du
seigneuriage en augmentant la demande de monnaie diminuent. Ceci peut s’expliquer par
le fait que la politique monétaire est décidée de fagon autonome. Epstein et Schor (1992)
66 montrent alors que l'indépendance de la banque centrale refléte la force des intéréts du
secteur financier qui s’oppose a la limitation de la mobilité des capitaux. En outre,
'indépendance de la banque centrale peut réduire les problémes de crédibilité qui rendent
imposition des contrbles plus vraisemblable. Pour les banques centrales, la mise en
application des contrdles peut leur permettre d'augmenter Iégérement le taux d'intérét et
d'accroitre d'autant leur capacité a résister face aux spéculateurs. Cette augmentation du
taux d'intérét domestique implique une augmentation du différentiel du taux d'intérét et
donc un accroissement du différentiel couvert en faveur de la monnaie nationale qui se
manifeste a travers l'appréciation de cette derniére. La parité du taux d'intérét n'est pas
altérée et a méme un effet stabilisateur par rapport aux contréles de capitaux.

Ainsi, en assurant sa crédibilité avec I'adoption des contréles de capitaux, la banque
centrale pourra donc jouir de I'autonomie de sa politique monétaire et la mener dans les
meilleures conditions.

I-1-3- Les problémes liés aux comportements des investisseurs

66
Cités dans Girilli V. et Milesi-Ferretti G.M. (1995)
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En plus de la recherche dune plus grande autonomie, et la limitation de la volatilité des
taux de change, les économies émergentes justifient aussi la mise en place des mesures
de contrdle de capitaux par le comportement spéculatif des agents économiques. En effet,
la possibilité d'attaques spéculatives auto-réalisatrices apporte une justification
supplémentaire pour l'imposition des contréles de capitaux. Obstfeld (1986) montre
gu'abandonner le systéme de change fixe peut inciter le gouvernement a mettre en place
une politique monétaire plus inflationniste que celle qu'il aurait menée dans ce systéme.
Ce qui revient a dire que le taux de change fixe peut s’effondrer méme lorsque les
fondamentaux actuels sont compatibles avec un tel régime de change. Cela suggére en
général, que les pays ayant des problémes de crédibilité sont plus exposés aux attaques
spéculatives et vont ainsi étre plus séduits par les contrOles de capitaux en espérant y
trouver une solution.

Selon Wyplosz (1986), les contrdles de capitaux peuvent temporairement protéger un
systéme de change fixe contre les attaques spéculatives, dans la mesure ou ils
empéchent les résidents de spéculer contre leur propre monnaie.

Le réle des contrbles de capitaux dans la prévention des attaques spéculatives
auto-réalisatrices semble évident si I'on suppose que l'efficacité des contrbles retarde
I'effondrement du régime de change. Si toutefois ce régime demeure vulnérable a cause
des transactions du compte courant, il est alors recommandé de rétablir I'équilibre grace
aux contrdles de capitaux. Or, ce qui caractérise principalement les contrbles de capitaux
dans les modéles d'attaques spéculatives est le fait que le secteur privé ne peut pas
toujours négocier la dette privée contre devise, et inversement. Avec les contrbles de
capitaux, le secteur privé peut ajuster ses avoirs en monnaie mais seulement par le biais
des transferts nets de biens et services avec le reste du monde.

Néanmoins, le réle des contrdles de capitaux demeure ambigu puisque les attaques
auto-réalisatrices peuvent aller dans un sens opposé. Par exemple, une diminution
spontanée des anticipations d’inflation du secteur privé peut déclencher une séquence de
diminution des taux d'intérét et des déficits budgétaires qui vont générer un bon équilibre.

En examinant les effets des restrictions sur les devises, certains économistes
cherchent a savoir si limiter le degré de mobilité des capitaux, avec les autres
caractéristiques économiques, politiques et institutionnelles, aide a expliquer le
comportement des variables macroéconomiques tel que le taux d’intérét réel " Avec
lintégration financiére internationale, les économies émergentes s’exposent a plusieurs
problémes inhérents aux entrées de capitaux et aux modifications du systéme financier
international. Face a cela, les contréles de capitaux peuvent éventuellement aider a limiter
les entrées de capitaux les plus volatiles. En effet, lorsque les économies émergentes
sont confrontées aux entrées massives de capitaux, les investisseurs modifient leurs
comportements pour pouvoir arbitrer entre la diversification de leurs portefeuilles et la

disponibilité des informations leur permettant d’optimiser leurs investissements.

Comme dans ces économies I'asymétrie d’information est de plus en plus présente, il
devient plus difficile aux investisseurs d’estimer les risques qu'’ils peuvent encourir. Si les

Voir section 2 du présent chapitre.
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investisseurs inversent leur comportement, les sorties de capitaux peuvent alors atteindre
des niveaux trés élevés sur une courte durée, c’est pourquoi la limitation des entrées de
capitaux pourrait éventuellement éviter ce genre de comportement.

De leur c6té, et contrairement a Obstfeld (1986), Dellas et Stockman (1993) montrent
que les mesures de contréle des capitaux peuvent constituer un signal dune économie
future laxiste. En effet, comme les contréles de capitaux donnent aux autorités la
possibilité de mener des politiques discrétionnaires a court terme (par exemple, une
politique monétaire expansionniste avec un taux de change fixe), les adopter peut étre
percu par les agents privés (qui ignorent les préférences des autorités) comme le signal
dun éventuel comportement discrétionnaire de la politique monétaire. Cela implique alors
une détérioration de la crédibilité, contrairement a ce qui est escompté. Dés lors, les
attaques spéculatives auto réalisatrices peuvent avoir lieu sous un régime de taux de
change fixe dans la mesure ou les agents anticipent une imposition des contrbles de
capitaux. Les entrées de capitaux, en particulier les investissements directs étrangers,
peuvent étre découragées par les pays qui souhaitent limiter la propriété étrangére des
facteurs de production domestiques, pour des raisons politiques ou idéologiques. Pour
ces pays, la possibilité des contréles de capitaux peut générer des attaques spéculatives,
ce qui est différent de la thése de Bartolini et Drazen (1997). Ces derniers pensent que la
levée les contréles de capitaux peut stabiliser I'économie, c'est pourquoi ce sont les pays
les plus faibles qui sont les plus concernés par l'instauration des contrdles de capitaux.
Dans cet esprit, ils développent l'idée que les controles de capitaux dégagent un signal
qui peut affecter les anticipations du secteur privé concernant le comportement futur des
autorités monétaires vis a vis des investisseurs. A l'inverse, I'élimination des contrbles
signale aux investisseurs I'éventuelle baisse de la taxe sur les revenus de capitaux
étrangers que les autorités peuvent envisager. Mais ceci n'implique pas I'élimination de
cette taxe et encore moins la possibilité de son augmentation une fois les entrées de
capitaux en place.

La littérature souléve un véritable probléme pour les implications de politique
économique des contrbles de capitaux. Dune part, leur efficacité peut permetire au
gouvernement de gagner assez de temps pour déplacer les fondamentaux vers une
région ou les attaques spéculatives auto-réalisatrices sont moins probables. Dans ce cas
c’est un moyen efficace pour que les gouvernements s’accordent le temps nécessaire
pour sauver leur réputation. D’autre part, les contréles peuvent provoquer des attaques
dans le futur.

Dun point de vue pratique, il est dans I'intérét du gouvernement de se montrer ferme
en ce qui concerne les fondamentaux méme s'il est temporairement obligé d'abandonner
la parité du taux de change. Malheureusement, le role des contrbles de capitaux dans la
réduction des colts pour maintenir les fondamentaux demeure ambigu.

La pertinence des raisons énumérées ci-dessus dépend de la capacité des autorités
a imposer des contréles de capitaux efficaces. Cette capacité se trouve probablement
affaiblie a travers le temps pour deux raisons :

les agents parviennent souvent a trouver le moyen de contourner les restrictions
officielles ;

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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le changement structurel et les progrés technologiques qui, en touchant les marchés
financiers, facilitent les mouvements de capitaux internationaux et les rendent plus
difficiles a gérer et a contréler.

Néanmoins, cela n'a pas dissuadé les pays dimposer ces contrbles a travers de
nombreux systémes qui font I'objet du paragraphe suivant.

I-2- Les mesures de controles sur les entrées de capitaux

Dans les années quatre-vingt-dix, les pays d’Amérique Latine et d’Asie du Sud Est ont
adopté des politiques de contréle des flux de capitaux a court terme percus par les
autorités comme volatils et déstabilisants. Ces mesures peuvent prendre les formes
suivantes selon Mathieson et Rojas-Suarez, (1993) :

des restrictions quantitatives sur les mouvements de capitaux (Malaisie). De telles
restrictions peuvent toucher les avoirs extérieurs et les dettes des institutions
financiéres nationales, les actifs immobiliers, les investissements de portefeuille et les
investissements directs des résidents non-bancaires ;

une taxe sur les entrées de capitaux (Brésil, Chili et Thailande) pour décourager les
mouvements de capitaux a court-terme ;

des mesures prudentielles (Indonésie, Philippines et Thailande) appliquées sur le
secteur financier domestique dans le but de freiner les emprunts bancaires offshore.

Toutes les mesures de contrble des capitaux, qu'elles soient quantitatives ou prudentielles
ont en commun deux traits de caractéres

elles sont asymétriques dans la mesure ou elles sont établies principalement pour 1.
décourager les entrées de capitaux ;

elles sont le plus souvent temporaires. 2.

A plusieurs occasions, 'asymétrie des contréles de capitaux a été renforcée par des

69 .. N g . . N -,
mesures ~ destinées a maitriser les entrées de capitaux et & accompagner des politiques
de libéralisation des contrdles sur les sorties de capitaux.

Quant au caractére temporaire, selon les pays, il peut étre annoncé a 'avance de
maniere intentionnelle, ou le devient de facto a cause des investisseurs étrangers qui
réussissent a trouver le moyen de faire échouer ces mesure de contrdle. Par exemple,
dans certains pays, comme le Brésil, a plusieurs reprises au cours des années
quatre-vingt-dix, les autorités ne se sont pas prononcées explicitement sur la durée
prévue de la politique de contréle. Mais les mesures ont été justement percues par les
marchés comme étant temporaires. Dans d'autres pays cependant, 'annonce temporaire
s'est faite explicitement. Il est & signaler toutefois que la revue des expériences des

68
Reinhart et Smith (1997)
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A cet égard, elles différent de la taxe Tobin qui s'applique sur toutes les transactions financiéres avec I'étranger.
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différents pays suggére que les politiques de contréle, dont I'objectif est de maitriser les
entrées de capitaux, sont plus efficaces lorsquelles sont temporaires, en raison
généralement de leur caractére contracyclique et compte tenu également des problémes
d'adaptation des agents économiques.

Etant a la base destinées a contréler les entrées de capitaux, ces mesures sont aussi
et généralement prévues pour décourager les emprunts a I'étranger par des résidents en
leur offrant dans le pays des opportunités d’emprunt semblables a celles qu’ils peuvent
trouver a I'étranger. Le contrdle des capitaux peut devenir dans ce contexte l'instrument
de politique économique le plus pertinent, et ce a travers les opérations de stérilisation
des entrées par des interventions d’open market.

Dans ce qui suit, nous allons présenter les différentes mesures de contrdle les plus
utilisées dans les pays émergents a savoir les opérations de stérilisation dans un premier
temps et les mesures de contrbles indirects dans un second temps.

I-2-1- Les opérations de stérilisation

Dans la majorité des pays émergents le mouvement important des capitaux coincide avec
la libéralisation financiére. Comme on I'a déja souligné, la libéralisation financiére stimule
les entrées massives de capitaux. En effet, pour certains pays ou le compte de capital est
a peine libéralisé, telle que la Thailande, les faibles taxes stimulent d'importants
mouvements d’investissements par les non-résidents. Pour d'autres pays, tels que le Chili
et la Thailande ultérieurement, les taux d’intérét élevés ont conduit a un large différentiel
en faveur des marchés domestiques, stimulant ainsi un important mouvement des entrées
de capitaux. Cette hausse des entrées de capitaux est en général génératrice dune
augmentation des réserves de change et par conséquent une augmentation de la masse
monétaire. Pour rétablir I'équilibre sur le marché de change, la banque centrale peut
intervenir a travers la vente ou l'achat des actifs étrangers contre des actifs nationaux.
Ces opérations d'intervention sont de deux types :

Les opérations non-stérilisées, dans lesquelles la banque centrale échange de la
monnaie nationale contre des entrées de devises, impliquent une variation de la base
monétaire nationale. Ces opérations peuvent étre confondues avec les opérations
conventionnelles d’'open-market, a la différence que ce sont les actifs étrangers qui
sont achetés ou vendus et non les actifs nationaux. Ces opérations dites aussi
indirectes, sont fréequemment utilisées ;

Les opérations stérilisées, qui impliquent une transaction de compensation en actifs
nationaux dont le but est de stériliser I'effet dépressif du marché des changes sur la
masse monétaire. Son principe consiste a I'achat continu par la banque centrale de
monnaie nationale contre des devises afin de soutenir ainsi le cours de la monnaie.
Par exemple, un achat officiel non-stérilisé des devises étrangéres sur le marché des
changes entraine une augmentation des avoirs extérieurs nets détenus par la banque
centrale et une expansion de la base monétaire nationale. Cette opération peut étre
stérilisée par une vente de compensation des titres nationaux. Ceci permettra la
réduction des avoirs intérieurs nets de la banque centrale, et la base monétaire
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retournera ainsi a son niveau initial.

Face aux entrées massives de capitaux des années quatre-vingt-dix, la stérilisation a été
le premier instrument utilisé par les pays concernés pour se prémunir contre les méfaits
de tels afflux. Dans une opération de stérilisation efficace, la composante domestique de
la base monétaire (réserve de banque plus monnaie) est réduite pour compenser, au
moins temporairement, l'afflux de réserve. En théorie, cela peut étre accompli par
plusieurs moyens, tels que I'encouragement des investissements privés, ou I'accés des
étrangers a lI'emprunt sur le marché local.

La stérilisation compte plusieurs avantages. En effet, les opérations de stérilisation
sont relativement rapides. Leur application ne nécessite pas beaucoup de temps. Par
ailleurs, en offrant aux autorités un temps de recul, ces opérations leur permettent de
juger si les entrées de capitaux sont de nature temporaire ou permanente et agir en
conséquence. Elles peuvent aussi, a travers I'observation de I'accumulation des réserves,
aider a protéger le systéme bancaire national des renversements brusques des flux de
capitaux.

Toutefois, les opérations de stérilisation n'ont pas que des avantages. Elles peuvent
étre difficiles a effectuer dans la mesure ou dans certains pays ou les marchés de
changes sont illiquides, la banque centrale n'arrive pas facilement a effectuer des
opérations de stérilisation. Elles peuvent également générer d'importants codts. En effet,
si les titres émis par la banque centrale pour stérilisation sont d'imparfaits substituts aux
titres nationaux, les opérations de stérilisation peuvent entrainer une augmentation des
taux d'intérét nationaux par rapport au taux international. Dés lors la banque centrale doit
offrir une rémunération sur les titres de stérilisation plus importante que celle qu'elle
percoit sur les avoirs extérieurs qu’elle accumule. la stérilisation devient alors colteuse.
L'effet inverse se produit puisqu'elle prolonge les entrées de capitaux attirées par des
anticipations de gains a court-terme. D'autre part, la structure de maturité de la dette
publique contraint I'application des politiques de stérilisation, dans la mesure ou plus la
maturité des dettes émises par la banque centrale pour conduire les opérations de
stérilisation est courte, plus il est facile pour les investisseurs d’échanger la dette contre
des devises. Ceci crée des difficultés a la banque centrale, et peut, dans le cas dun
renversement brusque des flux de capitaux, aider a une faillite du systéme bancaire.

Par rapport a ces limites, la banque centrale peut intervenir dune autre maniére pour
contrOler les entrées de capitaux, notamment en augmentant le taux des réserves
obligatoires. Cette mesure permet I'augmentation du colt de l'intermédiation financiére
puisque le taux auquel sont rémunérées les réserves obligatoires est plus faible que le
taux d'intérét du marché. Pour préserver les marges, les banques transférent ce
différentiel aux emprunteurs. L’inconvénient de cette opération réside dans le fait que les
bénéficiaires de ce transfert sont soit les banques ou les marchés étrangers, soit les
institutions financiéres et non bancaires qui échappent au contréle des autorités
monétaires. Or, augmenter les réserves obligatoires pour stériliser les flux de capitaux
revient a des opérations d’'open market. En effet, lorsque l'intérét payé sur les réserves
obligatoires avoisine le taux du marché monétaire, le colt approche de trés prés celui des
ventes d’open market. Néanmoins, mettre en application ce genre de mesures s’avére
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étre dangereux compte tenu de la présence de nombreux problémes bancaires.

En Corée du Sud, les ventes via 'open market sont accompagnées par des hausses
du niveau des réserves obligatoires ou par I'accés serré au refinancement aupres de la
banque centrale mais ces mesures ont des effets limités. En effet, lorsque la mobilité des
capitaux est importante les opérations de stérilisation peuvent se montrer peu efficaces
dans la mesure ou elles peuvent étre rapidement entravées par le renouvellement
constant des entrées de capitaux. C’est pourquoi a long terme, il n'est pas possible que
ces politiques se montrent efficaces lorsque les entrées de capitaux persistent, d’autant
plus que l'efficacité de ces politiques se trouve limitée par l'objectif de change. Par
exemple, en Corée, les bons de stabilisation monétaire ont été en 1992 environ de I'ordre
de 20 % de M2, contre 10 % en 1986. Compte tenu des colts du crédit élevés dans ce
pays, ces bons de stabilisation, dont le taux d'intérét est supérieur a celui du marché
mondial, ont fini par attirer des capitaux étrangers au lieu de servir a stériliser les capitaux
déja présents. Ainsi, les autorités vont faire appel a des mesures supplémentaires de
controle dont le resserrement d'accés aux banques, I'ajustement des réserves obligatoires
ou le placement de dépbts du gouvernement.

La Malaisie et la Thailande ont eu recours a un autre moyen pour absorber les
réserves en déviant les dépbts du secteur public dans les banques commerciales au profit
de la banque centrale. Pour ces deux pays, lusage de cette méthode a été trés efficace
pour stériliser les flux de capitaux. En Malaisie, une partie des dépbts des banques et des
fonds de pension a été transférée dans un compte spécial de la Banque centrale. Mais
'augmentation du passif de cette banque entre 1989 et 1992 avait également un
caractére inflationniste. Dés lors, la Malaisie a opté pour quune partie de ses réserves
soit affectée au remboursement anticipé de la dette extérieure. La Corée et la Thailande
ont fait de méme, alors que lndonésie a plutdt opté pour une consolidation fiscale, ou
une partie des dépdts des fonds de pension est transformée en certificats de dépét de la
banque centrale.

L'expérience récente montre quun grand nombre de pays en voie de développement
manquent d'instruments convenables pour stériliser les flux de capitaux. Avec la
libéralisation de leurs marcheés, ces pays découvrent souvent que les outils traditionnels
de la stérilisation ne sont plus efficaces a long terme. En effet, méme si ces opérations
sont largement utilisées, elles posent néanmoins quelques problémes. C’est pourquoi,
une grande partie des pays ont progressivement arrété lutilisation des ventes open
market . lls ont commencé en revanche a modifier leurs politiques économiques. La
Thailande a essayé par exemple des ajustements budgétaires, le Chili de son coté, a
réduit les restrictions sur les sorties de capitaux et a introduit une flexibilité plus élevée du
taux de change. La Corée a accéléré la libéralisation commerciale. L'Indonésie a tenté
une nouvelle technique de stérilisation moyennant lutilisation des swaps étrangers. Une
majorité de ces pays a aussi essaye de combiner les politiques monétaires traditionnelles
avec des contrOles de capitaux indirects. Les réserves obligatoires sur certaines
catégories d’emprunts en devises (au Chili) ont été une des formes les plus répandues de
ces contrdles.

D’aprés I'expérience du Chili, de I'Indonésie, de la Corée du Sud et de la Thailande
en matiere d’entrées de capitaux, il apparait que les opérations de stérilisation classiques
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éliminent certes les conséquences monétaires des entrées de capitaux par élargissement
de la bande mais leur efficacité reste limitée. Les opérations de stérilisation se montrent
efficaces lorsqu'elles sont accompagnées par des mesures supplémentaires tels que les
contréles de capitaux indirects.

I-2-2- Les mesures de contrdles indirects

Une grande partie des crises qui ont touché les pays émergents est due a des problemes
de liquidités, certains économistes attribuent ces problémes de liquidité a une mauvaise
allocation et une mauvaise gestion des entrées de capitaux. Compte tenu des limites des
opérations de stérilisation, les pays concernés sont amenés a adopter des mesures de
contréle supplémentaires. Dés lors, ils proposent d'instaurer des mesures qui tendent
implicitement a contrbler les entrées de capitaux et par conséquent a limiter les problémes
de liquidité, et a réduire I'exposition aux risques. Ces contrbles doivent étre souples et
modulables en fonction de la situation financiére.

Les contrbles indirects sont moins discrétionnaires et plus transparents que les
restrictions directes, bien qu'ils aient des inconvénients, tels que les colts de
I'administration.

Parmi ces techniques de contréle, on peut citer :

l'introduction de la politique d’élargissement du taux de change ;
les contrbles de capitaux indirects tels que les dépbts variables ;

la mise en place de lignes de crédits attachées a I'endettement en devise moyennant
une taxe implicite sur les entrées de capitaux. La possibilité de rendre ces lignes de
crédit obligatoire peut générer d'importants colts qui seront couverts par cette taxe.

Le Chili en 1992, pour répondre aux importantes et persistantes entrées de capitaux de
'époque, a élargi la bande de fluctuation du taux de change de sa monnaie. Le tableau
[11.2 résume I'évolution de la bande de fluctuation au Chili :

Tableau lil.2 : Evolution de la bande de fluctuation du peso

Année Décision

1989 Elargissement de la bande de +/- 3% a +/- 5%

1992 Elargissement de la bande de +/- 5% a +/- 10%

1997 Elargissement de la bande de +/- 10% a +/- 12,5%

juin 1998 Rétrécissement de la bande de +/- 12,5% a +/-
2,25% (1)

septembre 1998 Elargissement de la bande de +/- 2,25% a +/-3,5% (2)

(1) le Chili a réduit la largeur de la bande de son taux de change de + 12,5% a + 2,25%,
dans le but de réduire I'incertitude du taux de change, face a des sorties massives de
capitaux. (2) Aprés un autre élargissement de la bande a +/

Source : Laurens et Cardoso (1998)

Dans la mesure ou linflation est le principal objectif de gestion macroéconomique
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(comme est le cas par exemple dun programme de désinflation), permettre au taux de
change de s’apprécier peut étre la réponse optimale aux entrées de capitaux.
L'appréciation des taux de change provoque une baisse des prix a l'importation, qui
conduit a son tour a une baisse des pressions inflationnistes, et donc a une réduction du
besoin de stérilisation des entrées de capitaux.

L'élargissement de la bande de fluctuation du taux de change, dune part peut réduire
les entrées de capitaux et exposer les spéculateurs a plus de risques de fluctuations a
court terme, compte tenu de la sous-dévaluation de la monnaie a l'origine des entrées de
capitaux. D’autre part, elle accorde a la banque centrale une marge de manceuvre
importante lui permettant d'intervenir avec plus de liberté sur le marché de change. Cette
liberté d'intervention est d'autant plus importante lorsqu'il y a un renversement soudain du
comportement des spéculateurs.

Nous verrons par la suite, le choix des différents pays en matiére de contrbles, en
fonction de leurs politiques économiques et leurs objectifs respectifs.

I-3- La portée des controles sur les entrées de capitaux

Ce paragraphe étudie les actions entreprises par les différents pays ces derniéres années
dans le cadre de la mise en place des politiques de contréle des entrées de capitaux.
Concernant I'application des mesures de contréles de capitaux, nous présentons pour les
pays d’Amérique Latine les expériences du Chili et du Brésil, et pour les pays d’Asie du
Sud Est, celles de la Malaisie et de la Thailande. Ces expériences sont en effet jugées
pertinentes, dans la mesure ou elles nous permettent par la suite d’avoir assez de recul
pour pouvoir juger I'efficacité des mesures appliquées.

I-3-1- Cas des pays d’Amérique Latine

L’expérience chilienne est lune des plus enrichissantes en matiére de restrictions sur la
mobilité des capitaux en Amérique Latine pendant les années quatre-vingt-dix. Ces
restrictions assimilées aux contréles ont fait partie des efforts concertés pour éviter une
partie des effets de I'entrée massive de capitaux jugés déstabilisants a court terme telle
que l'appréciation du taux de change réel. Ces restrictions sont fondées sur les réserves
obligatoires non rémunérées que les importateurs de capitaux doivent déposer a la
banque centrale. Aprés des années de limitation d’accés sur les marchés de capitaux
internationaux, depuis le début des années quatre-vingt-dix les entrées de capitaux ont
commencé a augmenter. La premiére réponse de la banque centrale chilienne a été
d’intervenir sur le marché des changes afin d’atténuer I'appréciation du taux de change
réel, en tandem avec les opérations de stérilisation. Ces opérations se sont matérialisées
par des ventes d’'open market portant sur des titres de la banques centrale et ce pour
éviter les conséquences monétaires internes de I'intervention sur le marché des changes.

Toutefois, I'importance des opérations de stérilisation a engendré une augmentation
du taux d’intérét national et a alimenté a court terme une massive entrée de capitaux. Le
risque est que ces entrées de capitaux s’inversent, comme pendant la crise financiére au
début des années quatre-vingt. Cependant a la suite de la crise asiatique, plusieurs
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observateurs ont avancé que les contrdles de capitaux, et en particulier les restrictions sur
les entrées de capitaux a court terme, ont contribué a réduire le degré de vulnérabilité du
secteur financier domestique. L’expérience chilienne va dans ce sens. Néanmoins, dun
point de vue méthodologique il ne semble pas évident de déterminer si le fait que le Chili
n'a pas été touché par des crises financiéres ces derniéres années est lié a ces controles
appliqués pendant cette période, et/ou si cela est simplement di aux caractéristiques
macroéconomiques du Chili.

Pendant les deux derniéres décennies, le Chili a eu recours aux controles de
capitaux a deux reprises : d’'abord entre 1978-82 et ensuite a partir de 1991. Dans ces
deux cas les restrictions ont pris la forme de réserves obligatoires non rémunérées sur les
entrées de capitaux a court terme. L'objectif principal a été de protéger I'économie des
capitaux spéculatifs et d'éviter I'appréciation du taux de change réel. En dépit de
'existence des restrictions sur la mobilité des capitaux, en 1981-82 le Chili a subi une
crise financiére importante. Le peso a en effet connu une dévaluation d’environ 90% et un
grand nombre de banques a d{ étre secouru par le gouvernement. Jusqu'en 1982, les
dépdts sur les emprunts au sein de la banque centrale ont été excessifs, la majorité des
emprunts ont dépassé les trente six mois ° A 'époque le Chili a mis en place des
controles de capitaux trés proches de ceux de 1991. Vers la mi 1981, comme les taux
d’'intérét internationaux ont rapidement augmenté, les prix des actifs chiliens ont
commencé a baisser et la demande des dépdts a connu aussi un important déclin.
Quelques entreprises ont connu des difficultés a payer leurs dettes. En novembre de cette
année, deux importantes banques ont di étre secourues par le gouvernement, a la suite
de grandes difficultés qu'elles ont connues. A la fin de 1981, début 1982 la production
s’est effondrée, les taux d’intérét domestiques ont continué a chuter et le nombre de
faillites a encore augmenté. Les réformes bancaires introduites en 1986 ont mis en place
des directives strictes sur I'activité des banques et les risques qu’elles encourent. Elles
ont institué un systeme général d’'inspection sur place et ont aidé a créer un systéeme
bancaire puissant et efficace.

Le tableau Ill.3 permet de voir ['évolution des différentes variables
macroéconomiques susceptibles d'affecter ou d'étre affectées par les contrbles de
capitaux :

Tableau lll.3 : Evolution des variables macro-économiques au Chili
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en moyenne les emprunts ont eu une durée de 54 mois en 1979, 64 mois en 1980 et 60 mois en 1981.
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Taux de Taux de Réserves |Avoirs nets [Compte de |Compte IDE(3)

change change de change | en devise |capital (2) |courant (3)

réel effectif nominal (2) (2)

(1) effectif (1)
1986 |97,22 37,56 102,23 -1686,16 263,72 -1191,44 |-2,50
1987 89,31 34,07 127,46 -1822,17 327,58 -734,90 -5,50
1988 84,13 37,25 160,26 -1283,01 378,58 -231,40 -15,60
1989 86,31 51,57 153,15 -719,96 478,82 -690,86 -6,60
1990 (82,32 62,61 178,12 263,22 624,92 -484,61 -7,50
1991 (84,54 63,62 337,03 1071,86 402,25 -97,70 -125,30
1992 89,48 70,43 528,62 1684,73 802,46 -956,90 -397,80
1993 |91,60 79,91 575,79 2229,77 520,67 -2555,20 |-434,20
1994 | 94,31 94,71 711,94 3341,75 -113,35 -1586,00 |-910,70
1995 [100,00 100,00 721,66 4375,96 374,11 -1349,60 |-752,00
1996 [103,40 99,76 746,68 5939,67 268,30 -3145,00 |-1300,00
1997 [113,05 105,46 564,10 8057,81 -491,95 -3668,00 |-1466,00
1998 111,11 100,45 897,92 7541,57 -892,17 -4008,00 |-1662,00
1999 [105,37 93,67 896,66 9738,79 -767,22 -301,00 -2785,00
2000 106,03 93,10 864,43 10518,00 -624,50 -1078,00 |-3985,00
2001 96,62 83,97 930,24 10406,40 350,56 -1241,20 |-1431,50

(1) lorsque le taux de change augmente il s'apprécie et inversement (2) en milliards de peso chilien
(3) en millions de dollars

Source : Base de données du FMI (2003)

Au début des années quatre-vingt-dix, les autorités chiliennes se sont intéressées a
'augmentation des flux de capitaux dans le pays. Pour plusieurs raisons, dont I'effet du
taux de change réel sur le secteur financier, les autorités ont décidé de restreindre les
entrées de capitaux a travers plusieurs mécanismes. Les préteurs étrangers qui veulent
accéder aux devises se trouvent alors face a des restrictions supplémentaires sous forme
d’échéances minimums et de taux d’intérét maximum. Les emprunts dont la maturité est
inférieure a vingt quatre mois sont interdits, et ceux dont la maturité est comprise entre
vingt quatre et trente six mois sont sujets a des réserves obligatoires non rémunérées
allant de 10 a 25 % de la valeur de 'emprunt. Ces réserves obligatoires sont déposées a
la banque centrale pour la durée totale de 'emprunt. Mi 1991, les autorités ont décidé
d'agir pour décourager a court terme les entrées de capitaux supposées étre
particulierement volatiles. Le Chili a opté pour la forme de « intérét zéro » associé aux
dépbts de réserves en dessous du seuil des Unremunerated Reserve Requierment URR
(les réserves obligatoires non rémunérées). Des fonds équivalents a un pourcentage de la
somme investie au Chili sont déposés dans un compte non rémunéré a la banque
centrale du Chili par les investisseurs étrangers : le fait de renoncer a ces intéréts est une
taxe "implicite". Certains investisseurs choisissent de payer a la banque centrale
I'équivalent de ces intéréts sans placer I'argent en banque : ces investisseurs paient une
taxe explicite.

La premiére application de cette taxe est apparue en juin 1991 lorsque les autorités
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ont mis en place un taux de 20 % des réserves obligatoires non rémunérées pour une
période dune année. Ces restrictions ont répondu a la tentative des autorités pour
équilibrer deux objectifs économiques : réduire l'inflation et limiter I'appréciation du taux
de change en terme réel. En effet, en mettant en place le systéeme des réserves
obligatoires non rémunérées, les autorités ont espéré diminuer I'appréciation du taux de
change réel et en méme temps maintenir un différentiel du taux d’intérét élevé. Ce niveau
élevé du différentiel doit a son tour aider a atteindre I'objectif de lutte contre l'inflation. En
présence dune politique efficace, on s’attend a une réponse du taux de change réel aux
flux de capitaux moins prononcée qu’en période de contréle.

Avec lintroduction de cette taxe sur les entrées de capitaux, la banque centrale a
considérablement réduit ses interventions stérilisées dans I'espoir de voir baisser les taux
d’intérét réels et de renforcer ainsi I'efficacité des contrbles de capitaux. Les contrdles ont
initialement eu beaucoup de succés en matiére de réduction du volume et de I'échéance
des entrées de capitaux. Cependant, en 1992, les entrées de capitaux ont repris, et en
mai de cette année les réserves obligatoires sont passées a 30 %. S'il y a un important
débat sur l'efficacité de ces contrdles de capitaux, il demeure cependant vrai que le
volume des entrées est resté en dessous des niveaux prévalant la mise en place des
contréles de capitaux. En outre, la composition des flux de capitaux apparait moins
orientée vers de courtes échéances.

Aprés la crise asiatique de 1997-98, I'expérience chilienne en matiére de contrdle de
capitaux a suscité plus d’'intérét. En effet, désormais plusieurs économistes voient en la
taxe chilienne une solution a court terme permettant de maintenir la stabilité
macroéconomique interne et la recommandent par conséquent aux pays touchés par la
dite crise. Au Chili, cette taxe a permis de réduire la maturité des entrées de capitaux et
de maintenir les taux d’intérét a des niveaux ciblés.

Certains pensent que l'approche chilienne sur les mouvements de capitaux est
efficace pour réduire la vulnérabilité du pays en périodes de spéculation, ainsi que I'effet
des entrées massives de capitaux sur le taux de change réel. En se référant a I'étude de
Valdes-Prieto et Soto (1996), ces restrictions modifient la composition des entrées de
capitaux puisqu’elles découragent les entrées a court terme, mais n‘ont pas d’effets
significatifs sur le volume global de ces entrées. Pour Ulan (2000), le systéme des
réserves obligatoires non rémunérées décourage les entrées de capitaux en augmentant
le colt de l'investissement dans le pays adoptant ce systéme. Lorsqu’il y a des réserves
obligatoires non rémunérées et pas de différentiel de prime de risque sur la monnaie
domestique, exiger que les investisseurs étrangers déposent une somme prédéterminée
a la banque centrale pour une période fixe peut amener les fonds étrangers a circuler au
sein de I'économie si cette relation est vérifiée :

[d>If+Ele +r

Avec :
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Id le taux de l'intérét domestique

If le taux d'intérét étranger

Elle I'anticipation du taux de change de la monnaie
domestique

r le pourcentage du colt des réserves obligatoires non
rémunérées correspondant a toute la durée planifiée
de l'investissement
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Dans le cas contraire, on a une augmentation de r.de I'écart entre les taux de l'intérét
domestiques et étrangers. Le dépbt doit étre maintenu pour une année. Comme le colt du
dépdt est un colt fixe, plus longue est la durée de l'investissement étranger au Chili, plus
petite sera I'addition du pourcentage au colt annuel de l'investissement. Ainsi adopter le
systéme des réserves obligatoires non rémunérées décourage plus les investissements a
court terme que ceux a long terme.

Le Brésil a connu, vers la mi 1994, un taux d’inflation trés élevé de I'ordre de 2000 %
par an. Face a cette inflation, le Brésil a mis en place un plan de stabilisation (Plan Real)
qui a ancré la nouvelle monnaie brésilienne (le real) au dollar américain. Le plan Real est
venu accentuer le différentiel d’intérét en faveur du Brésil dans un contexte ou les
autorités visent a limiter 'appréciation de la monnaie domestique, ainsi que le codt lié a la
stérilisation des entrées de capitaux. Le resserrement de la politique monétaire a
brusquement fait baisser linflation et a assuré la stabilit¢ du taux de change nominal
relatif, conduisant ainsi a une massive entrée des capitaux. Pour maitriser ces entrées,
les autorités brésiliennes ont alors décrété une série de mesures de contrdle au début de
1994, parmi lesquelles :

une augmentation de 3 a 7 % de la taxe payée par les firmes brésiliennes en
contrepartie de I'émission internationale d’obligation ;

la mise en place dune taxe de 1 % sur les achats d’actions brésiliennes par les
;. 71
non-résidents

'augmentation de la taxe sur les investissements a revenu fixe effectués par les
s 72 N
non-résidents “de 5a 9 %.

Ces taxes sont plus lourdes a supporter par les investisseurs étrangers que de garder des
obligations pour des périodes relativement courtes. Parallelement a l'introduction des
contrOles strictes sur les capitaux, la banque centrale brésilienne a aussi intensifié ses
interventions en politique de stérilisation, qui a leur tour ont augmenté les taux d’'intérét
réels.

Les contrdles de capitaux mis en place par les autorités brésiliennes ne semblent pas
avoir eu les effets escomptés, en comparaison avec les autres pays émergents, quant a la
limitation du volume ou le changement de la composition des flux de capitaux. Bien qu'il
soit difficile de déterminer le volume des flux de capitaux concerné par ces mesures, les
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reproches concernant leur incapacité a déterminer ['efficacité des mesures visant a

comnejeées entrées dei capitaux ont diminué a la, vellle de la crise mexicaine, le brésil a allégé, voire méme éliminé certaines

courager les entrees de capitaux.

restrictions sur les entrées en mars 95 suivi plus tard par une libéralisation des contrbles sur les entrées en 1996

142

‘ Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



Chapitre Il : Les contrbles de capitaux: déterminants, étendue et efficacité

I-3-2- Cas des pays d’Asie du Sud Est

A partir de 1995, les autorités thailandaises ont instauré des mesures de contrdle pour
faire face aux entrées massives de capitaux. Ces mesures ont porté essentiellement sur
laugmentation des réserves obligatoires non rémunérées détenues par la banque
centrale en contrepartie des comptes en monnaie domestique détenus par des
non-résidents de 5a 7 %.

Ce systéme n’a pas pu empécher la crise de 1997, aprés laquelle les autorités
thailandaises ont mis en place un systéme de contréle de capitaux qui tend a réduire
'accés des spéculateurs internationaux aux crédits en baht. Les principales mesures
suivantes ont été adoptées :

. . . . . . ‘s ;s s 73
restreindre les transactions des institutions financiéres avec les non-résidents = ;
les investisseurs en actions ne peuvent plus rapatrier leurs fonds en baht ;
les non-résidents doivent utiliser le marché onshore pour les transactions en baht.

La Malaisie est I'un des premiers pays a avoir connu une massive entrée des capitaux au
début de 1989 lorsque les investissements directs étrangers ont brusquement augmenté.
Face a son impact sur le taux de change et sur I'activité économique, la banque centrale
de la Malaisie (Negra) a adopté une politique de stérilisation, a travers les ventes d’open
market de bons de trésorerie et de monnaie centrale et a aussi choisi d'augmenter ses
réserves obligataires. Un resserrement du différentiel du taux d’intérét domestique —
étranger, en tandem avec une prévision dune appréciation imminente du ringgit pendant
la fin de 1993 a alimenté a court terme ces entrées, en particulier les dépbts bancaires de
ringgit. Ces entrées de capitaux sont considérées par les autorités en Malaisie comme
des capitaux spéculatifs. En janvier 1994, les autorités ont répondu par I'imposition de
mesures destinées a restreindre les entrées, et dont la majorité sont annoncées comme
étant temporaires. Parmi ces mesures, nous citons :

le plafonnement des avoirs bancaires et des investissements en devises ;

I'interdiction aux résidents de vendre des instruments monétaires de court terme a
des non-résidents ;

I'exigence des réserves obligatoires en ringgit ;

l'interdiction aux banques commerciales d’entreprendre des transactions d’échange
avec les non-résidents.

En 1998, aprés la crise asiatique, les autorités malaises ont décidé d’instituer des
mesures de contréle destinées dune part, a restreindre I'accés au marché offshore du
ringgit aux spéculateurs et voire méme I'éliminer et d’autre part, a prévenir les sorties
massives de capitaux aussi bien par les résidents que par les non-résidents.

Outre les mesures prises en 1994, les autorités ont obligé les non-résidents a

attendre douze mois avant de convertir en devises le produit de la vente des titres malais.

Ces iGQettelipnegti it austéndern phacik deip APHF drosfievtiet et GOGgsaletienisipstéaneriexpréiélienrent sur
crise mqggisprties de capitaux, et ce dans le but d’inciter les investisseurs de portefeuille a avoir
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une vision de long terme de leurs opérations. Ceci permettra d’instaurer une stabilité
économique tout en permettant une libre circulation des capitaux.

D'autres pays, comme l'Indonésie, le Mexique et les Philippines, ont imposé des
limites sur les emprunts a I'étranger, sur les situations bancaires nettes et sur les avoirs
bancaires en devise. Ce type de mesures peut étre stimulé en grande partie par les
aspects prudentiels, ou simplement par un désir de limiter les entrées de capitaux

Au cours des années quatre-vingt-dix, plusieurs pays, notamment le Chili et la
Malaisie ont pris avec succés des mesures temporaires pour décourager les entrées et
sorties de capitaux a court terme de nature spéculative. Ces politiques permettent
d'atteindre deux objectifs : redonner des marges de manceuvre aux politiques
économiques moins soumises a la contrainte extérieure ; et stabiliser le taux de change et
éviter sa surévaluation, cause de ralentissement économique.

Qu’en est-il de l'efficacité de ces mesures de contrbles mises en place par les
différents pays ?

ll- L'efficacité des controles sur les entrées de
capitaux

Nous avons vu précédemment que toutes les mesures de contréles de capitaux ont été
mises en place dune part, dans le but de freiner les entrées de capitaux et réduire
I'appréciation du taux de change et d'autre part, a travers la stérilisation, afin de
compenser les conséquences monétaires, notamment les conséquences inflationnistes
des entrées de capitaux. Ces objectifs peuvent étre atteints a travers limpact des
contrOles sur le systéme financier. Le tableau Ill.4 regroupe les principaux effets des
contréles de capitaux des années quatre-vingt-dix :

Tableau lll.4 : Les principaux effets des contrdles de capitaux
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t—1 t(1) t+1 t+2
Compte de capital (en % du PIB)
Brésil (aolt 1994) 2,4 2,5 4,7 nd (2)
Chili (juin 1991) 10,0 2,4 6,8 6,1
Malaisie (janvier 1994) 17,2 2,1 7.9 nd
Capitaux a court terme (en % du PIB)
Brésil 0,2 -0,1 1,3 nd
Chili 3,2 -0,7 3,8 1,6
Malaisie 8,6 -4.6 -0,7 nd
Taux d'intérét réel ex post (en % annuel)
Brésil 7,1 21,1 26,0 10,6
Chili 22,0 11,2 10,6 11,0
Malaisie 8,0 2,6 2,0 nd
Taux de change réel (variation en %)
Brésil 11,9 34,1 nd nd
Chili -2,6 54 10,7 -2,1
Malaisie -0,4 -3,2 0,4 nd

(1) t représente I'année ou les mesures de contréle ont été introduites, t-1 correspond a I'année
d'avant, t+1 et t+2 correspondent respectivement a 1 et 2 deux années aprés ;. (2) nd indique que
les données sont non disponibles

Source : Données du FMI citées dans Reinhart et Smith (1998), Allegret (2000)

En se référant a ces effets, trois variables macroéconomiques sont en jeux : le taux
de change, les entrées totales de capitaux et le différentiel du taux d’'intérét. L’efficacité
des contréles de capitaux est ainsi testée empiriquement sur chacune de ces variables :

quel est I'effet de ces mesures de contrble sur le total des flux de capitaux enregistré 1.
dans la balance des paiements ?

quel est I'impact de ces mesures de contréle sur le comportement du taux de change 2.
en présence d'entrées de capitaux ?

y-a-t-il un effet significatif de ces mesures de contréle sur les différentiels des taux 3.
d’intérét ?

ll-1- L'impact sur le volume des flux de capitaux

Le tableau 111.4, montre que les contrbles de capitaux affectent le compte de capital et les
capitaux a court terme. En effet la réduction des entrées de capitaux se traduit
généralement par une réduction du volume et de la maturité de ces capitaux.

Folkerts-Landau et Ito (1995) considérent que les contréles de capitaux affectent la
composition des entrées de capitaux dans le sens attendu. Ainsi, l'effet immédiat du
contrOle est de réduire le volume des entrées, mais cet effet s’estompe avec le temps. Au
Chili, on observe que tout de suite aprés la mise en place des contréles de capitaux (en
1982, 1985 et 1992) et pendant quelques mois, voire méme une année, le volume des
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flux de capitaux a diminué, mais cela s'est rapidement dissipé.

De maniere similaire, 'année 1995 a été marquée au Brésil par une chute du volume
des flux de capitaux, mais cet effet n’a duré quune année. La méme observation s'impose
pour la Malaisie et le Mexique ou la baisse des entrées de capitaux ne s’est pas
maintenue plus de trois ans. Soto (1997), Laurens et Cardoso (1998) trouvent qu’a moyen
et long terme il n’y a pas d’effets systématiques ou statistiquement significatifs sur le total
des entrées de capitaux. Toutefois, d'autres études, notamment Cardoso et Glodfjan
(1997) ont permis de montrer que les contrbles peuvent affecter la composition des
entrées de capitaux (essentiellement les IP et les IDE). Le graphique III.3 montre
I'évolution de la composition des entrées de capitaux depuis 1980, en la comparant a
I'évolution des entrées nettes de capitaux.

Il ressort de ce graphique qu'au Mexique, a partir de 1994, la part des
investissements directs étrangers dans le PIB a nettement augmenté, alors que le volume
des investissements de portefeuille est resté stable et n'a augmenté qu'a la fin de 1998 au
détriment des autres investissements. Il est a noter cependant que les IP représentent
une nouvelle forme des entrées de capitaux dans ces pays.
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Graphique 111.3 : Entrées nettes des IDE et composition des capitaux
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Jusqu'a la fin des années quatre-vingt, les autres investissements constituaient la
forme dominante des entrées de capitaux. Par la suite, a partir de 1991, en Argentine,
comme au Mexique et a moindre degré au Brésil, les IP sont devenus de loin la forme
d'investissement la plus dominante. Quant aux IDE, leur importance varie dun pays a
l'autre, mais dans tous les pays, ils ont eu tendance a augmenter ces derniéres années.

Cette augmentation des IDE par rapport aux autres types d'entrées de capitaux
refléte généralement un engagement de long terme dans le comportement des
investisseurs dans le pays héte. La hausse des IDE peut aussi étre expliquée par la
baisse des taux d'intérét internationaux par rapport aux taux d'intérét domestiques
(graphique III.5).

Dans cet esprit, d’aprés I'expérience brésilienne, la majorité des mesures appliquées
pendant les années quatre vingt-dix n’avaient pas réduit les flux de capitaux, mais en ont
changé la composition. Les contréles de capitaux ont en effet favorisé davantage les
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entrées de capitaux sous forme d’investissements directs étrangers compte tenue de la
stabilité dont ils ont fait preuve, en comparaison aux investissements de portefeuille jugés
plus volatils. Il est possible de voir aussi que par exemple au Chili, malgré une légére
baisse du total des flux de capitaux en 1989, les flux nets d’investissements directs
étrangers ont largement augmenté. Parallelement, le niveau des investissements de
portefeuille a baissé. Ceci pourrait étre attribué au changement de la composition des flux
de capitaux a la suite de la mise en place des contréles.

D'aprés le graphique I11.3, a I'exception de I'Argentine et de la Thailande ou les avoirs
en investissements directs étrangers sont inférieurs aux avoirs en investissements de
portefeuille, pour les autres pays, les IDE ont de loin dépassé, ces derniéres années, les
IP qui n'ont cessé de chuter. Cela implique que la composition des investissements a
tendance a changer ces dernieres années en faveur des investissements directs
étrangers, et que les investissements de portefeuilles sont plus volatils.

Valdes-Prieto et Soto (1996) montrent les effets du contréle sur la maturité des
entrées de capitaux en considérant le cas du Chili. lls calculent une taxe implicite
équivalente aux URR, et étudient son effet sur plusieurs variables, dont le taux de change
réel. Le taux d'imposition de cette taxe n'est pas forfaitaire, mais dépend de la maturité du
prét. Pour un prét de 180 jours, la taxe implicite annuelle varie entre 1,29 et 4,53 %. En
revanche sur des fonds a long terme. Elle est proportionnelle a la maturité des préts. Plus
les préts sont de longue maturité, plus les intéréts payés sont faibles. Ainsi les restrictions
découragent les entrées de capitaux a court terme, mais n'affectent pas le volume total
des entrées de capitaux. Le tableau IIl.5 recense le montant total des préts et donne en
pourcentage la part des préts a court et a long terme entre 1988 et 1996.

Tableau lIL5 : La maturité des entrées de capitaux bruts au Chili

Année |Préts a court terme (%) |Préts a long terme (%) | Total des préts (en millions
de dollars)

1988 96,3 3,7 951,402
1989 95,0 5,0 1529,717
1990 90,3 9,7 1864,568
1991 72,7 27,3 717,313
1992 28,9 711 779,269
1993 23,6 76,4 674,609
1994 16,5 83,5 981,274
1995 6,2 93,8 1121,504
1996 3,2 96,8 2109,710

Source : Edwards (1998)

Le tableau Ill.5 montre qu'a partir de 1992 les tendances se sont inversées. En effet,
la part des préts a long terme dans le total des préts est passée de 27,3 % en 1991 a 71,1
% en 1992, et celle des préts a court terme respectivement de 72,7 % a 28,9 %. Depuis,
la part des préts a long terme continue a augmenter et dépasse celle des préts a court
terme. Cette derniére a atteint en 1996, 3,2 % du total des préts. Ces données montrent
aussi qu'a l'exception dun déclin en 1993, le volume total des entrées de capitaux
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continue a augmenter.

Dans le tableau Ill.6 qui regroupe pour les autres pays le montant de la dette totale
en millions de dollars américains et la part des préts a court terme, les résultats sont loin
d’étre satisfaisants comme pour le cas du Chili.

Tableau lil.6 : Maturité de la dette

1992 (1993  [1994 [1995 [1996  [1997 1998 | 1999
Argentine (en milliard de dollars)
Dette totale 68,35 64,72 75,14 98,80 111,42 128,41 |141,55 |147,88
Dette a CT (1) |23,5 13,3 9,5 21,5 21 249 21,8 21,3
Brésil (en milliard de dollars)
Dette totale 128,74 143,84 151,21 |159.07 [181.10 [198.55 |244.83 |244.67
Dette a CT 18,7 21,3 20,8 19,2 19.6 17.4 12.3 12.1
Chili (en millions de dollars)
Dette totale 19133,7 |20636,9 24728,4 |25562.2 |27403.9 [31443.1 |36321.0 |37762.1
Dette a CT 16,8 20,0 26,0 27.2 25.5 31.5 21.3 14.5
Indonésie (en milliard de dollars)
Dette totale 88,00 89,17 107,82 [124.40 [128.94 |136.17 |150.88 |150.10
Dette a CT 20,5 20,2 18,1 20.9 25.0 241 13.3 13.3
Corée (en millions de dollars)
Dette totale 51,40 53,70 58,20 56.80 64.50 114.00 |128.10 136.00
Dette a CT 7,8 7.4 5,2 4.7 29 1.8 1.1 1.5
Malaisie (en millions de dollars)
Dette totale 20017,9 [26148,5 |30335,9 |34342.6 |39673.3 |47228.2 |44769.2 45939.4
Dette a CT 18,2 26,6 20,4 21.2 27.9 31.6 19.3 16.4
Mexique (en milliard de dollars)
Dette totale 112,31 131,73 140,19 |166.87 |157.50 [148.70 |159.78 |166.96
Dette a CT 21,8 27,5 28,1 22.3 18.9 18.7 16.5 14 .4
Philippines (millions de dollars)
Dette totale 33005,0 | 35936,1 1 39411,6 | 37829.2 |[40145.0 |45681.8 |4793.1 52021.5
Dette a CT 15,9 14,0 14,5 14.0 19.9 25.8 15.0 11.0
Thailande (milliard de dollars)
Dette totale 41,86 52,72 65,60 100.09 [107.78 [109.73 [104.94 |96.34
Dette a CT 35,2 429 445 44 1 39.5 34.5 28.3 24.3
La dette a court terme ( Dette a CT) est calculée en pourcentage par rapport a la dette totale
La partie en couleur correspond a la période avec les contrbles de capitaux

Source : A partir de World debt table, World development indicators (2001), Banque
Mondiale (2000) et (2001)

D’aprés ce tableau, on remarque en effet, qu’avec les restrictions sur les entrées de
capitaux, la part des préts a court terme ne diminue pas automatiquement. Aux
Philippines par exemple, elle a augmenté et n'la commencé a diminuer que quatre ans
plus tard. Pour les autres pays, la baisse observée est trés faible, mais cette baisse s’est
accélérée dans tous les pays en 1998, cela peut étre attribué aux conséquences de la
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crise asiatique de 1997. Quand au volume total de la dette, aucune diminution particuliére
n’a été observée, bien au contraire, il augmente d’année en année jusqu’en 1997.

Il est assez difficile d'évaluer empiriquement l'efficacité de ces contrdles. Les agents
économiques peuvent en effet étre trés créatifs en matiére de moyens nécessaires pour
activer les flux internationaux de capitaux et contourner ainsi les contréles. Dans les pays
qui ont instauré des obstacles sur la mobilité des capitaux, le secteur privé a
traditionnellement eu recours a une sur-facturation des importations et une
sous-facturation des exportations afin d’éluder les contréles légaux sur les flux de
capitaux. Ainsi, les flux réels de capitaux dépassent de loin les mouvements de capitaux
Iégalement prévus. Par conséquent, et d’aprés plusieurs études ™ , dans les pays ou les
capitaux ont fait I'objet de contréle, I'approche traditionnelle fondée sur les obstacles
légaux peut générer des résultats trompeurs. D'aprés le graphique 111.4 qui retrace
I'évolution du compte erreurs et omissions nettes, on remarque que l|'évolution de ce
compte differe entre les pays d'’Amérique Latine et les pays d'Asie du Sud Est. En effet,
en Corée a partir de la fin de 1996 et jusqu'en 1998, une importante baisse du niveau de
ce compte a été constatée, mais a partir de 1998 ce compte a rapidement gonflé. Aux
Philippines, en revanche aprés une importante hausse en 1997, mais qui n'a pas pu
atteindre le niveau prévalant jusqu'en 1996, le compte erreurs et omissions nettes a
enregistré une baisse pendant les deux années qui ont suivi.

En Thailande, le mouvement oscillatoire marquant a débuté en 1996 et pendant les
deux années qui ont suivi, il y a eu plusieurs mouvements extrémes. Contrairement a la
baisse enregistrée en 1996 et 1998, le compte erreur et omissions nettes a gonflé en
1997 et en 2000. Il est a rappeler qu'en 1997 la Thailande a connu une crise monétaire
qui a accéléré la fuite des capitaux et ceci peut éventuellement expliquer cette
augmentation. En Indonésie, c'est le schéma inverse a celui de la Thailande qui s'est
produit. En effet, entre 1997 et 2000 I''ndonésie a connu une hausse du compte erreurs et
omissions nettes. Parallelement, le compte erreurs et omissions nettes japonais a connu
en 1996, 1998 et 2000 une augmentation pouvant ainsi expliquer la fuite des capitaux du
Japon vers les marchés émergents et en I'occurrence vers les pays d'Asie du Sud Est.
Alors qu'aux Etats Unis, a partir de 1998 et jusqu'en 2001 ce compte n'a cessé de
baisser.

Le poste "erreurs et omissions" tend généralement a augmenter aprés l'introduction
dun contrdle. C'est ce qui a été observé au Chili en 1992 et au Brésil a la fin de 1994.
Toutefois, ces hausses n'ont pas été maintenues tout au cours des années qui ont suivi.
En effet, ce n'est qu'a partir de 1998 que ce poste a commencé a gonfler de maniére
importante pour I'Argentine, le Chili et le Brésil aprés de fréquentes variations tout au long
de la décennie. Cette hausse n'a duré que deux années puisqu’a partir de 2000, les
tendances se sont inversées. Au Mexique, en revanche c'est uniquement en 1996 et 1999
que le compte erreurs et omissions nettes a gonflé mais a commencé a baisser pendant
1997 et 1998.

4
Edwards et Khan (1985)
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ll-2- L'impact sur le taux de change

L'objectif des contrbles de capitaux est d'arriver a réduire I'appréciation du taux de change
réel. Plusieurs études ont été faites pour montrer I'impact des contrdles sur le taux de

change.
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75

Certains économistes tels que Cowan et De Gregorio (1997) ™ ont remarqué que
l'augmentation de l'inflation et la pression sur le taux de change liée aux entrées de
capitaux ont conduit les autorités monétaires a introduire des contréles de capitaux
spécifiques. Comme il a été déja mentionné, avec la mise en place des contrdles, les
autorités escomptent une diminution de I'appréciation du taux de change réel. Or d'aprés
les données suivantes, il apparait que pour le Chili, la baisse du taux de change n'a eu
lieu qu'en 1993, en 1999 et en 2001. La plus importante a été celle de 1999 puisque le
taux de change réel est passé de 111,11 a 105,37. En Malaisie, 1998 a été marquée par
une baisse importante du taux de change puisqu'il est passé de 103,31 en 1997 a 82 en
1998 en terme réel, traduisant ainsi une appréciation de la valeur de la monnaie. En effet,
pour stopper la dépréciation du taux de change en Malaisie, les autorités ont eu recours
aux controles de capitaux. Pour les Philippines, un passage du taux de change effectif
réel de 108,77 a 88,71 a été enregistré entre 1997 et 1998. Ceci montre que c'est bien
apres la mise en place de ces restrictions que les résultats en matiére du taux de change
se sont fait ressentir et encore cette baisse n'est que temporaire (données du tableau
ll1.1). Toutefois, il est important de signaler qu’a cette époque, plusieurs variations de
fondamentaux sont expliquées par la crise asiatique de 1997.

Pour le cas du Chili, sous une politique efficace, on peut prévoir une réponse moins
prononcée du taux de change réel aux nouveaux flux de capitaux, c'est a dire que I'effet
des entrées de capitaux sur le taux de change réel est moins important, ce qui traduit une
efficacité des controles de capitaux a diminuer I'appréciation du taux de change réel. Au
Chili, les contrOles de capitaux ont plutot éliminé I'appréciation de la monnaie.

Pour évaluer I'efficacité des contrdles sur les entrées de capitaux et son impact sur le
taux de change réel, Edwards (1998) a utilisé deux méthodes. Dans la premiére, il a
utilisé des données trimestrielles et les a testées par un modele VAR pour des périodes
avec et sans controles. Il a testé la réponse du taux de change réel aux innovations des
entrées de capitaux. Sous une politique efficace, on s'attend a ce que la réponse du taux
de change réel soit moins prononcée en période de contréles. Dans la seconde, Edwards
a testé la réaction a un choc de la taxe équivalente entre 1987 et 1996. Il a divisé la durée
d'observation en deux périodes : de 1987 au deuxiéme trimestre de 1992, et du troisiéme
trimestre 1992 a 1996. Dans cette étude, Edwards obtient deux importants résultats :

les effets des innovations sur le taux de change réel sont similaires pour les deux
périodes ;

I'appréciation maximale est environ la méme pour les deux périodes.

Ainsi, pour Edwards, par rapport aux innovations en matiére de flux de capitaux, le taux
de change réagit de la méme maniére avec ou sans restrictions sur les entrées de
capitaux. Une innovation au niveau des restrictions sur les entrées se manifeste par une
infime dépréciation réelle. L'effet est cependant de courte durée, et disparait au bout de
quatre trimestres. Par ailleurs, le log du taux de change réel a tendance a retrouver sa
position d'équilibre plus rapidement lorsqu'il y a des mesures de restrictions.

cités dans Edwards (1998 b)
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Ces résultats se heurtent cependant a une limite importante. Les contrOles de
capitaux n'ont pas été établis depuis longtemps. Il peut donc sembler logique d'observer
que leur impact sur le taux de change réel est limité et d% courte durée. Ces résultats
confirment les résultats de Valdes-Prieto et Soto (1996) " qui permettent de conclure,
pour le cas du Chili, que les réserves obligatoires non rémunérées n'affectent en aucun
cas le niveau du taux de change réel a long terme. En outre limpact semble trés peu
significatif sur le taux de change réel a court terme. Dans d’autres pays, la portée des
controles de capitaux a été ajustée en fonction des modifications de la maturité des flux
de capitaux.

Compte tenu de l'efficacité limitée des contréles de capitaux sur le total des entrées
de capitaux, il n'est pas évident de trouver un impact a long terme de ces mesures de
contrdle sur le taux de change. En effet, pour le cas du Chili, le taux de change réel a
connu une appréciation de l'ordre de 4 % par an en moyenne entre 1991 et 1994. Les
autorités chiliennes ont avancé que cela pouvait s’expliquer par I'aspect non rémunéré
des réserves obligatoires. Cependant la littérature sous-jacente n’apporte pas de preuves
que ces contréles peuvent avoir un effet prolongé sur le taux de change réel. Edwards
(1998) démontre que le comportemegt du taux de change réel n’est pas affecté par les
contrOles de capitaux. Soto (1997) 7 , dégage pour le cas du Chili une relation négative
entre les réserves obligatoires et la volatilit¢ du taux de change. Un taux de 30 % des
réserves obligatoires devrait réduire la volatilité du taux de change d’environ 20 %. Ceci
peut éventuellement s’expliquer par la procédure suivante des contrbles de capitaux
adoptée par le Chili : tous les paiements courants et les transactions autorisées de
capitaux doivent transiter par le marché officiel. Cette procédure permet d’isoler les flux
commerciaux de la volatilité des flux de capitaux, en particulier les transactions de
portefeuille.

L'impact sur les taux d'intérét

76

77

Un des objectifs des contrdles de capitaux est de pouvoir maintenir le taux d’intérét
domestique au-dessus du taux étranger, sans pour autant causer une appréciation du
taux de change réel. Un taux d'intérét domestique élevé est souvent justifié par le niveau
de l'inflation dans les économies émergentes. Comme pour les pays d'Amérique Latine
I'objectif est de réduire l'inflation. Or, maintenir élevé le différentiel du taux d'intérét entre
le taux domestique et étranger permet d'atteindre I'objectif de stabilité escompté.

Edwards (1998 b) étudie la maniére dont les contrbles de capitaux ont affecté les
différentiels du taux d'intérét pour les pays d'’Amérique Latine, et par la méme la capacité
d'améliorer l'indépendance de la politique monétaire pour le cas du Chili en particulier. En
effet, en I'absence de restrictions sur la mobilité des capitaux, et en I'absence de risque
pays, la condition de parité des taux d'intérét non couverte est maintenue. Les déviations
seront ainsi trés faibles. Il y a donc absence d'indépendance de la politique monétaire.

158
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Edwards exprime I'écart d'intérét &t de la maniére suivante :

+ .
0= r-r, - EAe

O = k+R+uu

avec 7} I'écart du taux d'intérét
I le taux d'intérét domestique
re le taux d'intérét étranger

EAe letaux de dévaluation escompié

k le taux implicite de la taxe
R la prime de risque pays et
ut une variable aléatoire 1d

Si > (k+R), alors il est nécessaire d'ajuster par des mouvements de fonds soit a
l'intérieur ou a l'extérieur du pays. Ce processus se poursuit jusqu'a ce que I'équilibre du
différentiel du taux d'intérét soit rétabli. La vitesse a laquelle ce processus d'ajustement
prend place dépend en principe du degré de développement du marché de capitaux dans
le pays en question. Les pays ayant des restrictions rigoureuses et strictes ont
généralement des corrections des déviations assez lentes.

En outre, I'équation précédente suggére que le degré de restriction sur les capitaux
(k) peut affecter la valeur a laquelle le différentiel du taux d'intérét va converger. Dans les
pays d'Amérique Latine la valeur de k a tendance a changer pendant les derniéres
années. Il est a remarquer que la présence de ces restrictions exerce deux effets sur le
comportement de :

un effet sur le niveau de auquel se produira la convergence,

un effet sur la vitesse d'ajustement entre le taux d'intérét domestique et le taux
étranger.

Si le contrdle des capitaux est efficace, le niveau de convergence des taux d'intérét doit
étre élevé et la vitesse d'ajustement lente.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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L'estimation du comportement de &t porte sur deux périodes : (1986-1991) et
(1991-1996). Elles correspondent respectivement a avant et aprés la mise en place des
contréles. En utilisant un modéle VAR sans restrictions, il apparait que I'écart d'intérét ne
perdure pas dans le temps, et ce pour les deux périodes.

Le processus d'ajustement semble cependant étre plus rapide en période sans
controle, méme si l'effort est limité a 2 trimestres contre 4. Ce résultat est en quelque
sorte ce qui lui a été prévu par les autorités chiliennes et le gain en autonomie semble
étre trés mince compte tenu des délais de la politique monétaire.

Au Chili, les dépdbts obligatoires non rémunérés sur les entrées de capitaux ont
favorisé a court terme une recomposition des entrées de capitaux en faveur des
investissements productifs. Le différentiel du taux d'intérét entre le Chili et les Etats Unis
d'Amérique est passé de 2,9 % entre 1987 et 1994 a 4,3 % entre 1991 et 1998 (voir
graphique 111.5). La contribution de ces mesures dans ce résultat reste quelque peu
ambigué compte tenu de la mise en place simultanée des politiques de stérilisation des
entrées de capitaux.

Soto (1997) a trouvé que la modification de la taxe implicite sur les entrées de
capitaux a un effet légérement positif a court terme sur les taux indexés. Edwards (1999)
montre quune augmentation de la taxe sur les entrées de capitaux a un effet positif sur
ces taux d'intérét indexés. De Gregorio et al (1998) n'arrivent cependant pas au méme
résultat puisque leurs calculs suggérent un effet considérable de la taxe sur le taux
d'intérét. En effet, ils concluent que si les réserves non rémunérées augmentent de 30 %,
alors les taux d'intérét a court terme vont augmenter d'environ 140 points.

Au Chili, aprés les contrbles, le différentiel du taux d'intérét tend a disparaitre plus
lentement qu'en période de mobilité des capitaux (graphiques III.5). Vers la fin de
décembre 1994, I'Argentine, le Mexique et le Chili ont enregistré une importante hausse
des taux d'intérét. Celle-ci correspond a la crise monétaire du Mexique et I'effet Tequila
gu’elle a généré. Toutefois, ni au Chili, ni en Argentine il n'y a eu de dévaluation du taux
de change suite a la crise du Mexique. En effet, I'augmentation des taux d'intérét est un
élément fondamental dans ces pays pour défendre la stratégie de leur taux de change
dans les mois qui ont suivi la crise du Mexique. Entre 1992 et 1998, I'Argentine a
enregistré le taux d'intérét nominal le plus bas et entre 1996 et 1998 le moins volatil.
Quant au taux chilien, il diminue progressivement dans le temps tout en maintenant le
méme degré de volatilité. Les données mexicaines montrent qu'aussi bien les taux
d'intérét que le degré de volatilité sont élevés, en particulier apres la dévaluation de 1994.
Pendant la crise du Mexique, les taux d'intérét nominaux étaient plus volatils que les taux
du Chili. Avec le regain de confiance des marchés financiers en Argentine, la volatilité est
devenue plus faible. La crise asiatique a aussi eu des répercussions sur les pays
d’Amérique Latine. En effet aprés la crise asiatique, les taux d'intérét au Chili sont
devenus plus volatils, alors qu'en Argentine, ils n'ont pas enregistré d'importants
changements. Les déviations du taux d'intérét national par rapport au taux d'intérét
international semble étre tributaire de l'existence des restrictions sur les entrées de
capitaux. En effet, avec la mobilité des capitaux, il est possible d'anticiper une
convergence du différentiel du taux d'intérét a un niveau d'équilibre fixé par les
considérations du pays. Dans ce contexte, Edwards a effectué un test ADF pour les

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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différentiels du taux d'intérét pour I'Argentine, le Chili et le Mexique. Il apparait que les
pays ou les capitaux sont mobiles, les différentiels convergent plus rapidement. Toutefois,
les résultats obtenus sur la convergence du différentiel du taux d'intérét au Chili doivent
étre interprétés avec prudence. Deux limites ont été retenues : (i) pendant la période
d'analyse, la prime de risque du Chili a subi plusieurs changements ; et (ii) il est possible
que la dynamique des différentiels du taux d'intérét ne change pas exactement au
moment de l'imposition des restrictions.

En 2000, Edwards a conclu a travers ses travaux que la politique des réserves non
rémunérées conduit temporairement a une augmentation des taux d'intérét réels indexeés.
Cela a deux conséquences : dune part, les réserves obligatoires non rémunérées
permettent (au moins a court terme) aux autorités monétaires de cibler les taux d'intérét,
sans générer de cercle vicieux des taux élevés, des entrées de capitaux et de stérilisation.
D’autre part, cela implique que la conséquence des réserves obligatoires non rémunérées
est une augmentation du prix de capital.

Les estimations au niveau du Chili indiquent qu'apres les contrbles sur les entrées de
capitaux, le différentiel du taux d'intérét tend a disparaitre plus lentement que pendant les
périodes de libre mobilité des capitaux.

Pour générer des différentiels d’'intérét de cette ampleur, les taux d'impét ne sont pas
inférieurs @ 84 % pour un an et 59 % en deux ans. Ces chiffres peuvent paraitre
extrémes, mais ils sont en effet en concordance avec les taux d’'impét imposés dans les
pays qui ont réussi a maitriser les entrées de capitaux.

Les différents économistes ont conclu que pour que ce type de politiques réussisse a
maitriser les entrées de capitaux, il faut imposer des taux d’'impéts trés élevés sur les
emprunts étrangers, et par conséquent endosser les charges élevées des taux d’intérét
réels domestiques.

Plusieurs pays ont eu recours a ce type de contrdle de capitaux dont la durée est
supérieure a celle du choc du taux d’intérét mondial, évidemment a cause de l'inquiétude
dune massive entrée des capitaux en cas de suppression prématurée des controles. Ceci
est certainement plus colteux puisqu’il est a I'origine dune augmentation du taux d’intérét
réel domestique, une fois les chocs temporaires éliminés compensant ainsi les bénéfices
associés aux chocs réguliers. Les avantages de bien étre de la taxe sur les entrées de
capitaux disparaissent environ aprés deux fois plus de temps que la durée du choc sur le
taux d’intérét réel mondial.

Comme le montrent le graphique 111.5, en Malaisie par exemple, avant 1991, I'écart
entre les taux d’intérét s’est fortement réduit, mais a partir de cette date, le taux malais a
augmenté et a dépassé les taux d'intérét internationaux. De méme pour I'Indonésie
puisque avant 1997, I'écart fluctuait entre 0 et 15 points et aprés cettedate, il y a une
différence de plus de 70 points entre le taux d’intérét en Indonésie et les taux d’intérét
internationaux.
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Les mesures restrictives sur les entrées de capitaux ont pour objectif de protéger les
marchés émergents contre les flux de capitaux jugés excessivement volatils. Leur
nécessité s'est de plus en plus ressentie pendant les années quatre-vingt-dix en
particulier avec l'accroissement des crises de change liées aux entrées de capitaux dans
les pays émergents. Pouvant conduire, entre autres, a une surchauffe de I'économie et a
une appréciation du taux de change réel, les entrées de capitaux nécessitent d’étre
freinées pour que les pays puissent atténuer leurs conséquences. Plusieurs moyens et
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mesures de contrble peuvent étre utilisés, telles que les opérations d’open-market etles
opérations de stérilisation. Ces restrictions peuvent aussi prendre la forme de taxe comme
le cas des réserves obligatoires non rémunérées appliquées par le Chili.

Ces mesures adoptées par les pays d’Amérique Latine et d’Asie du Sud Est montrent
que :

la taxe appliquée par le Chili s’est montrée plus efficace que les opérations de
stérilisation adoptées par la majorité des pays ;

les contréles de capitaux peuvent affecter a la fois la maturité et le volume des
entrées de capitaux. Toutefois, il est beaucoup plus fréquent que seule la maturité
des entrées de capitaux est touchée et se manifeste par une diminution des entrées a
court-terme ;

les contréles de capitaux pour se montrer efficaces, méme temporairement, doivent
étre accompagnés par des réformes structurelles permettant de réduire
considérablement la vulnérabilité des économies émergentes aux crises ;

les contréles de capitaux se montrent d’autant plus efficaces que la taxe assujettie
aux entrées de capitaux est élevée (cas du Chili) ;

la majorité des travaux portant sur I'efficacité des mesures de contréles des capitaux
ont conclu que les contrdles de capitaux peuvent se montrer efficaces a court terme.
En revanche, a long terme, ce systéme de contréle génére des colts dans la mesure
ou l'aspect temporaire de ces controles risque de devenir permanent. Deés lors, au
lieu de favoriser une réforme des politiques inadaptées a ces entrées de capitaux, il
les perpétue.

Ces éléments montrent finalement que les contrOles sur les entrées de capitaux
n'‘apportent pas la solution qui permet de stabiliser durablement le systéme financier
international. Les pays émergents concernés essaient d'orienter leurs recherches vers
d'autres solutions qui peuvent éventuellement résider dans les conditions de conduite de
la politique monétaire, puisqu’en plus de freiner les entrées de capitaux, a travers les
controles de capitaux, les autorités monétaires cherchent a accorder plus d’'indépendance
a leur politique monétaire.
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Chapitre IV : Le ciblage d’inflation : une
alternative de I'ancrage nominal

Dans le cadre dune politique monétaire fondée sur la stabilité des prix, I'ancrage nominal
permet de guider le comportement des autorités monétaires et d'aider a coordonner le
processus de fixation des salaires et des prix ainsi que les mécanismes d'anticipations
d’inflation.

L'ancrage nominal consiste a fixer une variable nominale comme objectif de la
politique monétaire. Trois variables sont généralement utilisées comme cible : le taux de
change, un agrégat monétaire (dans la majorité des cas M2) et l'inflation. Le choix s'est
fixé sur ces variables compte tenu de I'impact de chacune d'entre elles sur l'objectif final
de la politique monétaire a savoir la stabilité des prix. Par exemple, une diminution de
I'offre de monnaie par rapport a la demande tend a augmenter la valeur de la monnaie et
donc a diminuer l'inflation.

Les marchés émergents ont adopté une politique monétaire dont le principal objectif
est la stabilité des prix. Les autorités monétaires évitent ainsi de prendre en considération
d’autres objectifs tels que la croissance et I'emploi, et ce pour échapper a la tentation dun
biais inflationniste. Cependant, méme avec un seul objectif, certains pays rencontrent des
difficultés dans la conduite de leur politique monétaire, en grande partie en raison des
perturbations auxquelles ces pays sont sujets. L'expérience des pays émergents en
matiere de politique monétaire montre a ce sujet des résultats contrastés. Plusieurs
d’entre eux ont en effet connu des phases d’instabilité monétaire telles que des périodes
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d’inflation trés élevées, une massive fuite de capitaux, ou un effondrement de leurs
systéemes financiers. Le résultat s'est traduit par une faible crédibilité, une lente croissance
et des périodes de récessions économiques. L'engagement plus ferme des autorités vis a
vis du public a agir sur la stabilité des prix peut constituer une partie de la solution. Afin
d’atteindre cet objectif de stabilité des prix, des objectifs intermédiaires ont été préconisés

dont on cite le taux de change et 'agrégat de monnaie.

Le ciblage du taux de change a été mis en application aprés I'effondrement du régime
de Bretton Woods. Cet ancrage a présenté pendant longtemps une solution satisfaisante
a la conduite de la politique monétaire. Toutefois, avec 'accroissement des entrées de
capitaux, les tensions se sont développées entre le contrdle de l'inflation et le maintien de
la stabilité et celui de la compétitivité du taux de change. En effet, une augmentation des
entrées de capitaux conduit a une hausse des pressions inflationnistes, et le taux de
change nominal s'apprécie a travers une augmentation de l'inflation domestique. Ce qui
rend plus difficile I'ancrage nominal sur le change. C'est pourquoi, les pays émergents ont
opté pour un ancrage a l'aide des agrégats monétaires. Cependant, les innovations
financiéres ont rendu cet objectif intermédiaire moins efficace. Dés lors, une alternative
récente pouvant répondre a l'objectif de stabilité des prix a été désignée, dans un
contexte de mobilité élevée des capitaux, a savoir l'objectif d'inflation. Cet objectif semble

allier a la fois facilité de contréle et transparence pour le public.

Ce chapitre étudie en trois sections les ancres nominales alternatives dans le cadre

des entrées massives de capitaux qu'ont subit les marchés émergents :

dans une premiére section, il s’agit de montrer que si la mobilité internationale
des capitaux a fragilisé I'ancrage sur le change, il se révéle délicat de mettre en
ceuvre une politique de cible d'agrégats ; dans cette perspective, la seconde

section étudie dans quelles mesures les marchés émergents peuvent conduire
une stratégie de politique monétaire fondée sur une cible directe d'inflation ; la
troisieme section présente les différentes expériences des pays émergents en
matiere d'ancrage nominal et les résultats obtenus pour le ciblage d'inflation.

I- Les différents ciblages d'un ancrage nominal

Aprés des années d'inflation élevée, plusieurs pays en développement, au cours des
années quatre-vingt-dix, sont entrés dans une période de plus grande stabilité des prix.
Les banques centrales ont choisi d'annoncer l'orientation future des variables nominales
clés pour influencer les anticipations inflationnistes. Dans ce contexte, en respectant les
régles annoncées et en oeuvrant pour atteindre les objectifs fixés, les banques entendent
renforcer leur crédibilité auprés du public. Dans les marchés émergents, I'objectif du taux
de change a été le premier adopté, mais l'accroissement des crises de change, en
particulier pendant les années quatre-vingt-dix, a rendu difficile le maintien de cet ancrage
dans un contexte d'intensification de la mobilité des capitaux. Les marchés émergents ont
considéré quun ancrage intermédiaire a travers le ciblage d'agrégat monétaire sera une

bonne alternative.

en vertu de la loi du droit d'auteur.



Chapitre IV : Le ciblage d’inflation : une alternative de I’ancrage nominal

Il est question dans cette premiére section d'étudier dans un premier point le ciblage
du taux de change dans les marchés émergents et les difficultés qu'il a pu générer, et
dans un second temps, de voir comment ces marchés ont réagi face a ces difficultés a
travers l'objectif d'agrégat monétaire, en soulignant si cet ancrage présente ou non la
meilleure alternative.

I-1- L'objectif du taux de change

Le taux de change a été longtemps considéré comme I'objectif intermédiaire le plus
pertinent permettant d’atteindre la stabilité des prix. D’abord, cet objectif constitue une
cible dont I'annonce se fait essentiellement par le gouvernement sans forcément consulter
la banque centrale, ce qui facilite son contréle. Ensuite, choisir un ancrage sur le taux de
change a été avant tout établi par rapport a la relation directe qui existe entre le taux de
change et I'objectif de stabilité des prix. En effet, toute dépréciation du taux de change
entraine automatiquement une augmentation des prix des biens importés, ce qui a son
tour entraine une hausse du niveau général des prix. De son cété, une appréciation du
taux de change nominal et réel peut avoir un effet sur les prix relatifs, puisqu’elle tend a
baisser la demande en biens domestiques dont les prix deviennent supérieurs aux prix
des biens importés et affectera ainsi la demande générale. Enfin, outre sa relation directe
avec les prix, le taux de change peut jouer un réle de discipline des autorités face au
probléme d’incohérence temporelle de la politique monétaire (Kydland et Prescott, 1977).

Cette derniére caractéristique nous place dans le contexte du débat régle discrétion.
Plusieurs économistes pensent que I'environnement institutionnel dans lequel évolue
chaque économie contribue de maniere importante a résoudre ce débat. En effet, dans
certains pays d'Amérique latine, il existe des institutions politiques pour contraindre la
politique monétaire en cas de discrétion, tel est le cas pour le Chili. Alors que dans
d'autres pays, les arrangements institutionnels permettent davantage de discrétion.

L’ancrage par le taux de change constitue une régle que se sont proposées de suivre
les différentes banques centrales des pays émergents. Cette régle est censée aider a
discipliner les autorités monétaires et éventuellement les aider a établir la crédibilité de
leur politique monétaire. Toutefois, il n’est pas évident pour les pays ayant adopté cette
régle de pouvoir automatiquement faire converger leur inflation vers l'inflation cible.

1.1.1- Les gains en crédibilité

Une caractéristique importante des crises de change des années quatre-vingt-dix est
d'avoir frappé des pays ayant adopté des régimes de taux de change fixes ou controlés.
En effet, au moment de toutes les grandes crises financiéres de ces derniéres années, le
Mexique a la fin de 1994, la Thailande, I'lndonésie et la Corée en 1997, le Brésil en 1999
et 'Argentine en 2001, le taux de change a été soit fixe soit arrimé a d’autres monnaies.
Par exemple, I'Argentine depuis 1991 et le Brésil de 1994 a 1998, ayant connu au cours
de ces périodes une forte inflation, ont bien utilisé ces régimes pour réduire rapidement
l'inflation. L'intégration croissante des marchés mondiaux des capitaux a montré la
difficulté croissante pour ces pays a maintenir fixes les taux de change. Dans ce contexte,
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Klein et Marion (1997) ont montré qu'environ le tiers des pays d'Amérique Latine et des
Caraibes entre 1957 et 1990 ont abandonné au bout de 7 mois leur ancrage prévu pour
10 mois en moyenne. L'abandon du régime de change, provoqué généralement par une
incompatibilité des politiques monétaires ou budgétaires avec ce régime, est générateur
de crises de change (Krugman, 1979).

Entre regle et discrétion, ils optent pour la regle. La question qui se pose ici concerne
le choix du meilleur régime de change censé leur permettre de minimiser les fluctuations
des variables macroéconomiques tels que la production, la consommation, le niveau
geénéral des prix. Comme un tel régime n’existe pas, le choix va alors étre tributaire de la
nature et des sources des chocs, des caractéristiques structurelles de I'économie en
question, et enfin des préférences des autorités.

Dans une logique de stabilisation a court terme, par référence au lien entre la nature
des chocs et le choix du régime de change, deux situations sont en faveur de la flexibilité
du taux de change : si les chocs dominants sont des chocs externes nominaux ou des
chocs externes ou domestiques réels. Seuls les chocs dominants domestiques nominaux
sont en faveur dun régime de taux de change fixe.

En cas de chocs dominants externes nominaux, I'économie doit réagir rapidement a
ces perturbations d’origine externe. Avec un régime de change fixe, la rigidité des prix et
des salaires ralentit la réaction des autorités monétaires concernées. En régime de
change flexible en revanche, c’est le change qui sert de variable d’ajustement. De méme,
lorsque les chocs dominants sont des chocs externes ou domestiques réels, par exemple
sur la technologie ou la productivité, en change flexible, il est plus rapide et moins colteux
de faire face a ces perturbations.

Si maintenant les chocs dominants sont des chocs domestiques nominaux, par
exemple sur la demande de monnaie, sous un régime de change fixe, une hausse de la
demande de monnaie, a offre de monnaie inchangée, s’accompagne dune baisse des
prix. Cette derniere génére un excédent de la balance des opérations courantes
provoquant des entrées de devises, suivie par un accroissement de la masse monétaire,
et inversement. L'intervention de I'Etat par des opérations non stérilisées sur le marché
des changes permettra d’'accommoder tout changement de la demande de monnaie. Par
la vente des réserves ou I'achat de sa propre monnaie, la banque centrale pourra ainsi
soutenir sa monnaie et ramener I'offre de monnaie a son niveau initial. Ainsi, les changes
fixes constituent le meilleur régime.

Dans une logique de crédibilité, il a été considéré, pendant les années
quatre-vingt-dix, qu'adapter un taux de change fixe en apportant un objectif précis de la
politique économique, peut aider a établir la crédibilité de I'activité en baissant l'inflation.
En effet, sous un régime de change fixe, la politique monétaire doit étre subordonnée a la
nécessité de maintenir cette parité fixe. Le choix de la régle est effectué du moment qu'on
opte pour un régime de change fixe ou intermédiaire. Reste a savoir si les autorités ont la
volonté de suivre cette discipline qui leur est imposée par le choix d’ancrage par le
change. Dans ce contexte, le débat régle discrétion permet de montrer que les agents
privés en apportant une réponse aux stratégies des autorités, vont exercer une influence
sur l'efficacité des politiques des gouvernements. Cette conclusion a été avancée par
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Kydland et Prescott (1977) et ensuite par Barro et Gordon (1983). Les modéles établis par
ces derniers sont fondés sur I'hypothése des anticipations rationnelles des agents privés.

En termes de régime de change, cette approche fondée sur la crédibilité ou la
réputation est importante dans la mesure ou elle conduit a reconsidérer le rle du taux de
change comme instrument de la politique économique. Comme le choix s’est porté sur la
régle, il n’est plus possible de manipuler le taux de change de maniére discrétionnaire. Le
modéle de Barro et Gordon part de la courbe de Phillips augmentée du type :

U=UN+a('ITe—'IT)

avec :

U le taux de chémage ;

UN le taux de chémage naturel ;

m le taux d’inflation ; et
T le taux d’inflation anticipé.

Selon la courbe de Phillips, une diminution du chémage conduit les salariés a demander
une augmentation de leurs pouvoirs d’achat, et donc de leurs salaires réels. Or pour les
entreprises, I'emploi ne peut augmenter que si le salaire réel diminue. A court terme,
seule une sous-estimation de [linflation par les salariés, assimilée a une erreur
d’anticipation, peut expliquer l'arbitrage entre inflation et chémage. Cette relation nous
permet aussi de dire qu'en présence des anticipations rationnelles, seule l'inflation non
anticipée (inflation surprise) exerce une influence sur le taux de chémage.

Le graphique V.1 retrace I'évolution dans le temps dune courbe de Phillips et le taux
de chdémage naturel. A court terme, I'arbitrage inflation — chémage semble étre plus ou
moins favorable au chédmage en fonction du niveau d’inflation. Cependant, a long terme
on remarque que quelque soit le niveau anticipé d’inflation, le taux de chdmage reste
constant, ce qui élimine toute possibilité d’arbitrage.
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Graphique 1V.1 : Taux d’inflation d’équilibre en économie fermée
Source : De Grauwe (1992) 8

Les courbes d’indifférence représentées ci-dessus illustrent la fonction de préférence
des autorités qui découle de l'arbitrage inflation-chémage. La concavité de ces courbes
traduit bien I'existence dun arbitrage : lorsque le taux d’inflation est faible ou en baisse,
les autorités accordent plus d’importance au chémage. L'importance accordée au
chémage et a linflation est schématisée par la pente de la courbe. Lorsque la courbe
d’indifférence est plate, cela signifie que le gouvernement est fort, que sa préférence est
pour linflation et qu’il est déterminé a lutter contre l'inflation. Cela témoigne du degré de
discipline que le régime de taux de change exerce sur la conduite de la politique
monétaire pour atteindre I'objectif que celle-ci s’est fixée en choisissant la régle du taux de
change.

Si on suppose que le gouvernement annonce une régle de politique monétaire
d’inflation zéro, c’est a dire que m_ = 0, 'économie est alors au point A. Or, la nécessité
d’arbitrer entre inflation et chémage conduit le gouvernement a tricher, d’ou I'inflation
surprise au point B. Du moment ou les agents privés anticipent un tel comportement, on
est en présence d’incohérence temporelle ou la politique se révele sous-optimale.

Si le gouvernement se projete a court terme, lincitation de tricher s’intensifie et
I’économie se retrouve au point C puis passe au point E. En ce point, les autorités n'ont
plus d’incitation a générer une nouvelle inflation surprise, et a long terme l'incitation a
modifier leurs anticipations n’a plus lieu d’étre puisque I'anticipation prévue a été réalisée.
Ainsi, le point E représente I'équilibre obtenu a l'aide des anticipations rationnelles des
agents privés. Les autorités tiennent compte des anticipations des agents privés pour
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déterminer a chaque période linflation de maniére optimale. Mais compte tenu des
connaissances des agents privés et de la durée de temps que s’accordent les autorités,
ainsi que du niveau de chdmage, cet équilibre est sous-optimal et est le seul a pouvoir
étre atteint en I'absence de régle crédible. L’équilibre réalisé au point E témoigne dune
certaine incohérence temporelle, dans la mesure ou E reste un équilibre sous-optimal. En
effet, les connaissances des agents privés des anticipations inflationnistes mettent le
gouvernement dans une situation ou pour compenser 'augmentation des prix, et face a
une demande d’accroissement des salaires réels de la part des salariés, va étre contraint
d’augmenter le chémage jusqu’a atteindre le chémage naturel. A ce niveau, le point E est
atteint et correspond a une inflation positive qui valide le taux d’inflation anticipée.

Ainsi a court terme, en absence de régle de crédibilité, les autorités sont amenées a
tricher pour aboutir a I'équilibre. L’idéal est que le gouvernement arrive a rester au point A.
Mais dans un régime discrétionnaire, le biais inflationniste généré par 'absence de régle
crédible améne I'économie au point E.

Dans un contexte de jeux répétés, le pays cherche de plus en plus a acquérir et
maintenir une certaine crédibilité, les agents privés ajustent leurs anticipations au point ou
l'incitation a tricher est nulle, ce qui finalement place I'économie au point E. L’exemple
suivant illustre bien cette situation dans le contexte dune économie ouverte qui comprend
deux gouvernements : Alpha qui est un gouvernement fort, et Béta un gouvernement
faible. La parité des pouvoirs d’achat nous permet d’écrire que la variation du taux de
change est égale a I'écart d’inflation entre les deux pays, soit :

"B A

Le graphique V.2 présente I'équilibre dans les deux pays. L’inflation d’équilibre dans
Béta semble étre supérieure a celle d’Alpha, ce qui implique une dépréciation continue de
la monnaie de Béta par rapport a celle d’Alpha.
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Graphique 1V.2 : Taux d’inflation d’équilibre en économie ouverte
Source : De Grauwe (1992) i
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Deux cas de figures se présentent : Alpha et Béta peuvent étre en union monétaire,
ou bien Béta adopte la monnaie de Alpha. Si ces deux pays sont en union monétaire, ou
Béta se joint a Alpha, le souci de Béta est de convaincre ses agents privés que du point
A, il ne va pas y avoir de passage au point B, ce qui élimine l'inflation surprise. Pour ce
faire, Béta fixe le taux de change de sa monnaie vis a vis d’Alpha, ce qui implique de fixer
le taux d'inflation de Béta a celui d’Alpha. L'économie se situe alors sur la droite
horizontale passant par le point C pour Alpha. Béta se situe ainsi sur une courbe
d’indifférence inférieure, et donc gagne en bien étre. L’incitation a tricher diminue, ce qui
permet aux deux pays de gagner en crédibilité. Toutefois, une fois le point F atteint, le
gouvernement de Béta peut étre incité a générer une inflation surprise qui place son
économie au point G. Si les agents anticipent cette incitation a tricher, alors la seule
fixation du taux de change ne résout toujours pas le probléme d’incohérence temporelle.
D’ou la deuxiéme solution qui consiste a ce que Béta adopte la monnaie de Alpha. Cela
suggeére un alignement du taux d’inflation de Béta a celui d’Alpha. Mais cela implique que
Béta renonce a toute politique monétaire indépendante, ce qui n’est guére en faveur de
sa crédibilité, méme si la politique adoptée sera celle dun pays fort.

1.1.2- Les limites de I’ancrage par le taux de change face a la mobilité des
capitaux

Avec la mobilité croissante des capitaux, les modéles de Barro et Gordon mettent en
évidence la pertinence de I'arbitrage crédibilité-flexibilité. Cette mobilité accrue rend plus
difficile 'adoption des changes fixes, mais favorise celle des changes flexibles. Avant
d’aller plus loin, une définition de ce que I'on entend par régime de change fixe s'impose
pour mieux saisir le contexte des politiques monétaires menées. Un régime de change
fixe dans sa définition étroite caractérise un régime ou le taux de change est maintenu a
lintérieur des bandes de fluctuations plus ou moins larges autour dune parité centrale
annoncée a l'avance. La définition large regroupe en plus dune part, les régimes de
parité glissante, systéme ou les parités sont maintenues autour dun taux de référence qui
lui-méme est dévalué régulierement a un taux annoncé a I'avance. D’autre part, elle inclut
le taux de change fixe de facto, annoncé comme des changes flottants fondés sur le
comportement effectif des pays.

Il est important de noter aussi que les pays peuvent fixer leur monnaie soit par
rapport a une monnaie, soit par rapport a un panier de monnaies, et ce en fonction du
libellé des volumes de transactions et de la dette.

Si les autorités choisissent une fixité par rapport a une monnaie (pour le Mexique par
exemple par rapport au dollar), alors les fluctuations de la monnaie nationale suivent
celles de la monnaie d'ancrage. Si en revanche le pays choisi d'ancrer sa monnaie par
rapport a un panier de monnaies (le Chili par exemple), le pays en question peut réduire
la vulnérabilité de son économie aux fluctuations individuelles des monnaies composant
le panier. Dans ce cas, il est important de respecter la structure commerciale des
échanges internationaux dans les proportions de construction du panier. En Asie par
exemple, ou I'ancrage implicite était sur le dollar, la majorité des pays ont préféré adopter
des régimes de flottement administré ou le taux de change est flexible mais
s'accompagne de fréquentes interventions officielles. Dans cette région, lutilisation du yen
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est plus présente dans le libellé des dettes que dans les transactions commerciales
libellées plutét en dollar américain. Toutefois, cela n'a pas conduit a une constitution en
Asie dun bloc monétaire au sens dune stabilité des taux de change vis-a-vis du yen.
L'absence de bloc yen peut s'expliquer éventuellement par le déséquilibre entre, dune
part, la distribution des échanges par pays et d'autre part, la distribution de la dette
extérieure par devises. Le développement des échanges entre les pays asiatiques autres
que le Japon pourrait rééquilibrer les stratégies de change en faveur dune plus grande
stabilité vis-a-vis du yen, ou inciter les pays d'Asie a adopter des régimes de change plus
flexibles. En Amérique Latine, en revanche, les conditions sont tout autres. A la suite de
I'effondrement du régime de Bretton Woods, plusieurs pays ont continué a adopter un
régime de change fixe ou la monnaie nationale est ancrée au dollar américain. Par la
suite, au début des années quatre-vingt, en raison de l'appréciation rapide du dollar, ils
sont passés dun ancrage au dollar a un ancrage a un panier de monnaies. Ce
changement trouve aussi son explication dans I'accélération croissante de l'inflation dans
un grand nombre de ces pays émergents. Ayant une plus forte inflation que leurs
partenaires commerciaux, ils doivent souvent déprécier leurs monnaies afin d'empécher
une importante baisse de la compétitivité. C'est ce qui a mené ces pays a adopter le
crawling peg ou le taux de change peut étre ajusté.

Si on revient au choix proposé entre fixité et flexibilit¢ du régime de change, il
apparait au vu des crises des années quatre-vingt-dix, que le régime de change fixe
présente plusieurs défaillances. En effet, au cours de ces différentes expériences du
régime de change fixe, dans les marchés émergents, pendant les années précédant la
crise, la fixité du taux de change nominal, ou sa faible dépréciation dans le cadre dun
systéme de parité rampante, a conduit a une appréciation du taux de change réel ayant
provoqué une dégradation de la balance courante. Par ailleurs, comme il a été signalé
précédemment, sous des régimes de change fixes, les pays émergents ont connu
d’'importantes difficultés, notamment les crises de change ayant caractérisé la fin des
années quatre-vingt-dix.

Plusieurs raisons font que la fixité du régime de change peut éventuellement étre trés
dommageable pour I'’économie dun pays, on cite :

Leur vulnérabilité, dans la mesure ou les interventions nécessaires pour stabiliser les
cours peuvent conduire a un épuisement des réserves de change susceptible de
déclencher une crise ;

La possibilité d’entrainer une appréciation de la monnaie préjudiciable a la
compétitivité du pays ;

Les parités fixes peuvent pousser les agents a sous-estimer le risque de change, les
emmenant a s’endetter en devises. En affaiblissant la fonction de préteur en dernier
ressort, ces parités fixes font accroitre le risque de crises bancaires.

Pour éviter ce type de situations, les autorités ont préconisé, sous le conseil du FMI,
d’abandonner ces régimes de change fixes jugés volatils au profit de solutions « en
coin » : soit des changes flottants, soit des changes fixes dits « durs », comme le currency
boards : les caisses d’émission.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Les caisses d’émission, qui constituent une forme dure d’ancrage par le change, sont
en théorie moins vulnérables. Elles offrent I'avantage de pouvoir rétablir la confiance des
marchés financiers et de faire face aux pressions qui peuvent s'y exercer ultérieurement.
Une caisse d’émission est un dispositif institutionnel selon lequel les autorités sont tenues
d’offrir ou de retirer a un taux fixe et sans limite les engagements monétaires de la
Banque centrale. Ce régime monétaire, fondé sur I'engagement explicite de maintenir le
taux de change entre la monnaie nationale et une autre devise étrangére, doit assurer
une convertibilité automatique de la monnaie nationale. Dans ce régime, la masse
monétaire fiduciaire en circulation doit étre couverte entierement ou en partie par les
réserves de change (de 60 a 100 % selon les pays). Ce type de régime, implique
I'abandon quasi total de la souveraineté monétaire. La banque centrale n'intervient que
sur les taux d'intérét courts dont les niveaux sont déterminés par la confrontation de I'offre
de monnaie fixée et de la demande de monnaie. La politique discrétionnaire y est donc
strictement limitée permettant ainsi de réduire les pressions inflationnistes.

En Argentine, la caisse d'émission a constitué au départ I'axe central du nouveau
plan de stabilisation de I'économie. Instituée en 1991, ses principales caractéristiques
sont les suivantes :

une fixation Iégale du taux de change a 1 contre 1 par rapport au dollar ameéricain
avec une libre convertibilité du peso (loi de la convertibilité) ;

afin de garantir cet engagement, la base monétaire est couverte par les réserves de
change. La masse monétaire dépend directement de la variation des réserves de
change ;

mettre fin au financement monétaire du déficit public, ce qui élimine une des
principales sources de l'inflation passée. Ce déficit doit étre financé sur le marché.

Ce systeme impose toutefois des contraintes a I'économie qui en limitent la portée. En
effet, la rigidité du taux de change ne permet pas I'absorption des chocs externes par
l'ajustement de la parité. Dés lors, I'économie est affectée dans la mesure ou toute
appréciation du dollar se traduit par une hausse du taux de change effectif du peso et une
perte de la compétitivité prix. D’autre part, pour le cas de I'Argentine, la reprise des
entrées de capitaux a certes permis a cette économie de reprendre confiance, mais cette
confiance s'est avérée fragile dans la mesure ou elle est tributaire de toute sortie brusque
de capitaux ou dun défaut de paiement sur les engagements non couverts. Face a toutes
ces difficultés, le systéeme des caisses d’émission s’est effondré en Argentine en 2002.

Tous ces éléments créent des limites au systéme des caisses d'émission, ils
montrent qulun tel régime perd de son efficacité au cours du temps, ce qui rend difficile sa
réalisation. Cela encourage I'économie a trouver d'autres moyens moins contraignants
pour faire face aux chocs réels et monétaires. En effet, les chocs externes o ayant
frappé un grand nombre des pays émergents, nécessitent non seulement des
dépréciations discrétes de la monnaie, mais aussi I'adoption de régimes du taux de

Parmi ces chocs externes, il y a I'augmentation des taux d'intérét mondiaux, la baisse de croissance dans les pays industrialisés

et la crise de I'endettement du début des années quatre-vingt.
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change plus flexibles. En effet, un régime flexible, accorde aux autorités une plus grande
marge de manceuvre, il leur laisse méme la liberté d'augmenter l'inflation. Mais la difficulté
se pose ici au niveau de I'établissement dune politique monétaire crédible capable de
controler l'inflation. Par ailleurs, I'ajustement entre la crédibilité et la flexibilité n'a pas
seulement des considérations économiques, mais aussi politiques. Il est en effet plus
colteux en terme politique d'ajuster un taux de change fixe que de permettre au taux de
change de flotter librement.

L’économie est alors de plus en plus tentée par la flexibilité de son régime de change.
Dans ce contexte, les nouveaux régimes adoptés par les marchés émergents pendant les
années quatre-vingt-dix consistent & abandonner I'arrimage souple ®! considéré comme
étant sujet aux crises, ou les taux sont rattachés de maniere ajustable a d’autres
monnaies, au profit de I'arrimage ferme ou le flottement. Dés lors, les économies en
développement, ayant toujours un taux de change fixe comme point d’ancrage nominal de
leur politique monétaire, se voient de plus en plus contraintes de choisir entre un régime
plus souple ou l'autre extréme, a savoir un systéme de caisse d’émission ou la
dollarisation intégrale. Par exemple, les pays émergents, pour qui le taux d'inflation ne
pose pas de problémes majeurs, comme dans les pays asiatiques, les politiques du taux
de change sont passés dun taux de change fixe a un flottement administré ou
indépendant. En effet, avec la libéralisation et la globalisation financiére, le passage du
régime de taux de change fixe a un régime de taux de change flexible, qui s'est fait de
maniére progressive, semble avoir été bénéfique pour plusieurs pays pendant les années
quatre-vingt-dix.

Par ailleurs, en cas de flexibilité du taux de change, on peut se trouver face a une
bande de fluctuation ou se pose le probléme de la largeur de la bande. Cette bande est
d'autant plus large que les chocs externes qui frappent I'économie sont importants. La
largeur est aussi affectée par la maniére dont les agents économiques réagissent par
rapport a la volatilité du taux de change. Les bandes sont plus larges lorsque les marchés
de crédit sont bien organisés de maniere a permettre aux agents de se prémunir contre le
risque de change.

Il est aussi important de signaler que la mobilité accrue des capitaux au cours des
années quatre-vingt-dix augmente le risque des chocs externes et par conséquent les
pressions pour la flexibilité. Elle accentue ainsi la fragilité des ancrages non durs et
augmente le risque de leur non-soutenabilité. Toutefois, la majorité des pays en
développement ne sont pas bien placés pour permettre au taux de change de flotter
librement. Plusieurs d'entre eux ont des marchés financiers ou les transactions peuvent
causer de fortes volatilités. Le meilleur régime sous lequel une économie peut opérer est
celui qui permet a cette derniére de stabiliser ses performances macroéconomiques, c'est
a dire a minimiser les fluctuations de production, de consommation, du niveau des prix
domestiques, etc.

Le tableau IV.1 résume depuis 1991 les différents changements de régime de change

1
Les arrimages souples ne semblent pas étre viables a long terme, en particulier dans les marchés émergents. La succession des
crises montre en effet quun pays ne peut maintenir simultanément un taux de change fixe, la mobilité des capitaux et une politique

monétaire au service des objectifs nationaux.
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pour les pays émergents concernés par notre étude.

D'aprés ce tableau, on remarque que les pays émergents sont plus tentés depuis la
fin des années quatre-vingt-dix, par des régimes de change plus flexibles. Il est clair qu’il y
a un glissement vers plus de flexibilité, ce qui peut révéler des probléemes d’ancres
nominales. Le Chili et la Thailande par exemple illustre bien le glissement progressif de la
fixité vers la flexibilité du régime de taux de change. Les différents pays ont essayé tout
au long des années quatre-vingt-dix de réaliser le meilleur choix entre :

la confiance et la stabilité apportées par un taux de change fixe ; et

l'indépendance de la politique monétaire accordée par le flottement de la monnaie.

La fixité généralement assurée par les caisses d'émission, si elle est efficace dans la lutte
contre l'inflation, finit par imposer d’importantes contraintes a la politique monétaire et la
rend plus vulnérable en cas de crises financiéres et d’attaques spéculatives.

Les taux de changes fixes, méme accompagnés dune gestion budgétaire rigoureuse
et dun engagement ferme en faveur de la stabilité des prix, finissent par se montrer
fragiles et vulnérables, ce qui les rend difficile a tenir. En outre, la mobilité accrue des
capitaux rend ces taux plus sensibles aux inversions des mouvements de capitaux et par
conséquent augmente leurs vulnérabilités aux attaques spéculatives.

Tableau IV.1 : Les différents régimes du taux de change adopté en 1991, 1997, 1999, 2001 ET 2002
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Régimedu taux de change (1) 1991 1997 1999 2001 2002
Caisse d'émission Argentine |Argentine |Argentine |Argentine |Argentine
(3)
Régime de change fixe Malaisie (4)| Malaisie (4)| Malaisie (4)
conventionnel
Bande du taux de change Chili
ajustable
Taux de change déterminé sur la | Malaisie Thailande
base d’une parité par rapport a Thailande
un groupe de monnaies
Taux de change ajusté par Chili
rapport a un ensemble
d’indicateurs
Flottement contrélé Indonésie |Brésil Chili Thailande
Corée (2) Indonésie
Mexique Indonésie
Malaisie
Flottement indépendant Argentine |Corée Brésil Brésil Chili |Brésil Chili
Brésil Mexique Indonésie | Corée Corée
Philippines| Philippines| Corée Indonésie | Mexique
Mexique Mexique Philippines
Philippines | Philippines
Thailande | Thailande

La définition des différents régimes de change est portée en annexe ; Le taux de change est
maintenu dans une fourchette de plus ou moins 12,5% de part et d'autre dune moyenne pondérée
des monnaies qui composent le panier ; Le régime de caisse d'émission s'est effondré en
Argentine en janvier 2002 ; Pour la Malaisie, la flexibilité est limitée a une seule monnaie.

Source : A partir du FMI Annual Report on Exchange Arrangments and Exchange
Restrictions (1991, 1999, 2001 et 2002); Caramazza et Jahangir (1998)

La flexibilité ou le flottement, méme si théoriquement il rend la politique monétaire
souveraine, pose toutefois le risque de volatilité. La flexibilité des taux de change peut
accélérer les ajustements macro-économiques, mais la mobilité des capitaux constitue
une contrainte externe. En effet, avec une tel mouvement de capitaux, les pays veulent
plutét adopter des politiques monétaires et budgétaires strictes pour garder une possibilité

d'accés aux marchés

investissements directs étrangers.

internationaux de capitaux,

leur

permettant d'attirer des

Quelque soit le régime de change pour lequel opte un pays, son efficacité est
tributaire de la qualité de la politique macroéconomique mise en place. Mais force est de
constater que le taux de change n’arrive pas pleinement a accomplir le réle d’ancrage
nominal sous ces régimes du taux de change. Comment peut-on alors établir une
alternative crédible d’ancrage nominal ? La parité du taux de change a généré une
tentation a utiliser le ciblage d'agrégat monétaire dans la mesure ou il y a incompatibilité
entre la politique monétaire et la parité du taux de change. Les dispositions

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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institutionnelles sont importantes sur ce point, en particulier 'indépendance de la banque
centrale, qui aide a atténuer les craintes que le manque dune ancre de taux de change
peut engendrer sur la valeur de la monnaie.

I-2- L'objectif d'agrégat monétaire

Le FMI (2001) a défini I'objectif d’agrégat monétaire par la mobilisation des instruments
de la politique monétaire permettant d’atteindre un taux de croissance dun agrégat cible
(M1, M2 ...). L'agrégat ciblé devient une ancre nominale ou un objectif intermédiaire de la
politique monétaire. Le contrble des agrégats monétaires revient alors a stabiliser le taux
d’inflation au voisinage de la valeur cible. La capacité des agrégats a constituer des cibles
intermédiaires repose a la fois sur la stabilité de leur relation empirique avec la variable
ciblée (stabilité des prix) et sur leur rapport avec les instruments de la politique monétaire.
En effet, d’'aprés les monétaristes, le régime de ciblage d’agrégat de monnaie découle
directement de la théorie quantitative de la monnaie selon laquelle, toutes choses étant
€gales par ailleurs, une variation de la quantité de monnaie cause des variations sur son
pouvoir d’achat, mesuré par l'indice des prix. Dans cette sous-section, nous nous
intéresserons dans un premier point a la logique qui relie la monnaie au prix, et dans un
second point aux limites dun ancrage par I'agrégat de monnaie.

1.2.1- L’effet de la monnaie sur la stabilité des prix

L'ancrage monétaire se concentre sur le controle de l'inflation et comprend trois éléments
clés:

la transmission par les agrégats monétaires d’'informations concernant I'évolution 1.
future des prix ;

I'annonce publique du ciblage par les agrégats monétaires pour guider les prévisions 2.
inflationnistes des agents privés ;

la mise en place des mécanismes empéchant les déviations systématiques du ciblage3.
monétaire.

Cet ancrage suppose que la politique monétaire n'est pas dictée par des considérations
budgétaires (absence de dominance budgétaire) et que le taux de change est flexible.
Cela peut éventuellement empécher les chocs, aussi bien endogénes qu'exogenes,
susceptibles d'entrainer une hausse permanente de l'inflation, ce qui va dans le sens
dune stabilité a long terme.

Une condition fondamentale a cette stratégie d'ancrage repose sur I'existence dune
relation forte et stable entre I'objectif final (l'inflation) et I'agrégat cible. Comme M2 est
censé représenter I'encaisse de transactions, alors le lien avec les prix et leur stabilité est
vite établi. Si cette relation est amenée a faiblir, le ciblage par agrégat monétaire ne sera
pas efficace. Le probléme de ce lien se pose dans les pays d'’Amérique Latine, comme
dans les pays développés, dans la mesure ou le nouvel environnement de la faible
inflation et I'augmentation de l'intégration financiére ne favorisent pas forcément la relation
durable ou stable entre l'inflation et les agrégats monétaires. De méme, les innovations
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financiéres et l'instabilité de la fonction de demande de monnaie posent probléme. Cette
instabilité peut ne pas donner le résultat escompté en matiere d'inflation en utilisant un
ancrage par les agrégats monétaires.

En effet, le comportement de la vitesse de circulation de la monnaie peut étre trés
difficile a prévoir dans une période de transition dune inflation élevée a une inflation
faible. Ce phénoméne est particulierement important dans les pays a tradition
inflationniste ou la distinction entre monnaies et quasi-monnaies est assez brouillée. De
plus, les périodes prolongées de forte inflation conduisent a un degré élevé de
dollarisation de I'économie. Dans de telles situations, I'offre de monnaie correspondante
risque d'inclure des avoirs et des dépdts en devise. Dés lors, une réduction des
composantes domestiques de I'offre de monnaie peut avoir un léger effet sur la liquidité
totale, et par conséquent sur l'inflation. Par ailleurs, une faible relation entre inflation et
agrégat monétaire risque de diminuer la transparence de la banque centrale vis a vis du
public. Cela va davantage compliquer la communication entre la banque centrale, le
public et les marchés et par voie de conséquence affaiblir la crédibilité de la politique
monétaire.

Afin de mieux comprendre comment se matérialise le besoin de ciblage par I'agrégat
monétaire, il est important de voir I'évolution du ratio M2/PIB. En tant que stock monétaire,
M2 désigne une variable intermédiaire de contrble considérée comme indicateur
d’inflation. Ce stock de monnaie est déterminé par 'ensemble du systéme bancaire et est
exprimé en fonction de la base monétaire, elle méme contrblable par la banque centrale.
La facilité de contrbler M2 permet donc de maitriser I'inflation. Si on choisit d’étudier
I'évolution du ratio M2/PIB, c’est parce qu’il permet en effet de mesurer le degré de
monétisation du PIB par la monnaie en circulation. Plus ce ratio est en baisse, plus le taux
de monétisation est faible et moins le pays est développée. D’autant plus qu’il nous
permet par la suite de déterminer la vitesse de circulation de la monnaie. (Graphiques
IV.3aethb).
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Graphigue IV.3a ; M2/PIB dans les pays d'Asie du
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Graphique 1V.3 : Evolution du ratio M2/PIB
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Graphigue IV.3b . M2'PIB dans les pays d'Amerigue
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Pour le graphique IV3 a , I'axe des ordonnées de droite correspond a l'lndonésie et
aux Philippines, alors que l'axe de gauche correspond a la Corée, la Thailande et la
Malaisie. Source : Données statistiques de la Banque Mondiale (2001)

Ce graphique montre qu’entre les pays d’Asie du Sud Est et les pays d'Amérique
Latine, ces derniers ont en moyenne des ratios plus faibles, ce qui témoigne dun besoin
moins prononcé pour l'ancrage par agrégat de monnaie que les pays asiatiques, a
I'exception du Brésil, entre 1990 et 1994. Hormis le Brésil, tous les autres pays ont
enregistré un accroissement du ratio M2/PIB a cette période. Cette augmentation a été
plus prononcée dans les pays d’Asie du Sud Est que dans les pays d’Amérique Latine. En
Philippines, ce ratio est passé de 25 % en 1988 a 46 % en 1995, et en Thailande de 54 %
en 1985 a 74 % en 1995. Plus la courbe est élevée, plus le taux de financement du PIB
par M2 est fort et plus M2 est important, et donc il y a plus d’approfondissement financier.
Le calcul de la vitesse de circulation confirme ce résultat.

La vitesse de circulation de la monnaie, calculée comme étant l'inverse du ratio
(M2/PIB), peut nous renseigner sur l'inflation. Puisque la premiére est étroitement liée a la
seconde. En effet, l'inflation s'explique dans plusieurs cas par un exceés de liquidité, c'est a
dire que la monnaie en circulation est beaucoup plus importante que les biens échangés
dans cette économie. Par référence a la Théorie Quantitative de la Monnaie (TQM),
notamment dans sa version de Pigou avec les hypothéses traditionnelles (constance de la
vitesse de circulation), une augmentation de la monnaie en circulation entraine un
accroissement de la demande en biens et services, si cette demande ne s'accompagne
pas par une hausse de la production alors les prix grimpent ® . Des lors, une

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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augmentation de la vitesse de monnaie en circulation, signifie que la monnaie déja
existante a servi a plusieurs transactions, ce qui a tendance a augmenter les pressions
inflationnistes dans une économie.

Tableau IV.2 : La vitesse de circulation de la monnaie

1990 1991 | 1992 | 1993 1994 |1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999
Argentine |8,71 |9,47 /7,30 5,20 4,81 4,96 |4,41 3,78 |3,48 |3,17

Brésil 3,96 2,82 (1,75 (1,27 12,40 |3,36 |3,62 3,40 (3,21 |3,19
Chili 2,50 12,55 12,60 (2,49 2,67 2,56 |2,34 2,25 (2,18 |1,94
Mexique 4,61 /3,98 [3,81 [3,69 |[3,50 3,43 |3,77 3,54 3,58 |3,85
Corée 2,60 2,58 12,55 (2,47 (2,43 (2,45 |2,35 2,28 |1,72 |1,47

Indonésie |2,49 2,51 12,37 |2,30 [2,23 2,09 |[1,92 |[1,80 |1,74 |1,75
Malaisie 1,55 [1,51 [1,38 |1,24 |1,25 1,18 |1,08 |1,02 |1,05 |0,95
Philippines (2,94 12,90 |2,76 |2,35 |2,12 1,93 /1,80 |1,61 |1,65 |1,57
Thailande [1,43 /1,37 |1,34 [1,26 1,28 [1,26 1,24 |1,09 |0,97 |0,94

Source : Calcul de l'auteur a partir des données de la Banque mondiale (2001)

D'aprés ce tableau, la Thailande est le pays qui a enregistré a la fin des années
quatre-vingt-dix, la vitesse de circulation la plus faible. Ce qui implique une inflation plus
faible et une meilleure stabilité des prix. Les pays d'Amérique Latine sont caractérisés par
une vitesse de circulation plus élevée que celle des pays d'Asie du Sud Est. La plus
marquante a été observée en Argentine en 1991. Dans ce contexte, il est a noter
gu'aucune banque centrale en Amérique Latine n'a vraiment pratiqué explicitement le
ciblage monétaire. Dans le cadre de leur expérience en matiére de faible inflation et de
taux de change flexible, la politique monétaire a certes assuré la circulation de
l'information véhiculée par les agrégats monétaires, mais I'annonce et le respect de la
cible ont rarement été réunis simultanément.

1.2.2- Les limites de I’ancrage par un agrégat de monnaie

Traditionnellement une grande partie des banques centrales dans la région d'Amérique
Latine utilise des agrégats monétaires pour la conduite de leur politique monétaire. Cette
conduite a toujours été adoptée et dans toutes les circonstances : dans les périodes
d'inflation élevée ; dans les périodes de faible inflation et indépendance élevée de la
banque centrale ; dans les périodes ou le taux de change est fixe et lorsqu’il est capable
de flotter plus ou moins librement ; et dans les périodes de stabilisation, aussi bien celles
qui ont réussi que celles qui ont échoué. Cependant, le fait que les agrégats monétaires
ont joué un réle important dans la conduite de la politique monétaire des pays d’Amérique
Latine ne signifie pas que les banques centrales ont adopté délibérément une stratégie
d’ancrage monétaire de ce type.

En effet, mettre en application de maniére explicite un ciblage des agrégats

2
Cette relation a été bien illustrée par |. Fisher ou la masse monétaire multipliée par la vitesse de circulation de la monnaie doit

étre égale a la quantité de production multipliée par le prix.
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monétaires présente principalement deux limites :

la relation entre I'objectif de stabilité des prix et de I'agrégat monétaire n'est pas trés
simple a identifier et a définir ;

il n'est pas évident, compte tenu des innovations financiéres, de définir assurément
I'agrégat de monnaie qui sera utilisé pour un tel ciblage.

L'agrégat de monnaie a été longtemps considéré par les autorités monétaires dans le
cadre de la TQM comme indicateur de la stabilité des prix, dans la mesure ou il existe un
lien stable entre la masse monétaire et le PIB nominal. Dés lors, les agents non financiers
expriment une demande nationale de la monnaie en fonction de leur revenu permanent 8
, et toute augmentation de demande de monnaie qui n'est pas associée a une révision a
la hausse du revenu permanent est intégralement dépensée, entrainant ainsi des
tensions inflationnistes. Ces tensions se traduisent par la variation des prix des biens et
des services.

Sans innovations financieres, ce schéma serait encore a l'image de la relation que
I'on peut établir entre la masse monétaire et la stabilité des prix. Or, a mesure que la
libéralisation financiére s'accroit et que les innovations financiéres I'accompagnent, il
devient plus difficile aux autorités de mesurer effectivement la quantité de monnaie en
circulation dans I'économie. Dans ce contexte, la difficulté premiére qui agit sur la relation
entre agrégat de monnaie et stabilité des prix consiste a définir correctement I'agrégat de
monnaie. En effet, les prix des actifs financiers fournissent des indications utiles sur les
anticipations des marchés, relatives a l'orientation de la politique monétaire et aux
conditions macro-économiques. Ces actifs sont en perpétuelle évolution et ne figurent pas
systématiquement dans I'agrégat monétaire retenu. Il devient alors de plus en plus difficile
a cet agrégat de nous renseigner efficacement sur le niveau de l'inflation.

Généralement, il est recommandé en cas de ciblage par agrégat monétaire de définir
I'agrégat le plus large comme étant la cible a suivre. Or plus les agrégats sont larges, plus
leur contréle par l'instrument des taux, principal instrument préconisé par la banque
centrale, est fragile. Cette fragilité est attribuée au fait que I'agrégat objectif comprend une
grande part d'actifs rémunérés au taux de marche.

Par ailleurs, il est important de noter, que le ciblage par agrégat monétaire présente
aussi la difficulté d'étre compris par le public, ce qui affecte considérablement sa
crédibilité vis a vis du public.

N'arrivant pas a atteindre les résultats escomptés et sous les pressions des marchés,
une majorité des pays émergents a décidé d'abandonner ces politiques d'ancrage du taux
de change et d'agrégat monétaire.

En effet, I'ancrage par le taux de change a commencé a perdre sa crédibilité. Un
grand nombre de pays trouvent que lutilisation dun tel ancrage présente de sérieux
problémes pendant la phase de réduction de l'inflation. Mais si cette alternative a réussi a
faire baisser l'inflation, cela a été fait au détriment de la compétitivité. Par ailleurs, avec un
ancrage par le taux de change, on risque de perdre en vue l'objectif principal de stabilité

Le revenu permanent est défini comme la somme actualisées des anticipations de revenus futurs des agents non financiers.
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des prix en se préoccupant davantage du choix du régime de change qui devient de plus
en plus problématique avec une mobilité accrue des mouvements de capitaux. Alors que
certains pays répondent a cela par une politique de caisse d'émissions ou de dollarisation,
d'autres pensent qu'il est préférable d'augmenter la flexibilité du taux de change.

Les crises ayant touché certains pays émergents les conduit a réfléchir a ce type
d'ancrage qui était mis en application au moment des crises. Pour le Mexique par
exemple, suite a la crise de balance de paiements qu'il a connu a la fin de I'année 1994, il
a été contraint a laisser flotter sa monnaie. Le Brésil de son c6té a abandonné en 1999, le
crawling pegpour un ciblage d'inflation. Depuis le real fluctue librement, mais a toutefois
perdu environ 40 % de sa valeur par rapport au dollar. Le Chili, afin de préserver ses
réserves de change a décidé d'abandonner depuis septembre 1999 son systéme de
bande de change. L'Argentine a été ainsi le dernier pays de la région ayant un systéme
d’ancrage nominal strict au dollar. En 2002, le Brésil, le Chili, et le Mexique ont préféré
abandonner leur ciblage du taux de change.

L'abandon de I'ancrage par le taux de change conduit a la nécessité d'adoption dun
nouvel ancrage. Dans un premier temps la réponse la plus naturelle serait un ancrage par
les agrégats monétaires, et ce compte tenu de I'expérience des différents pays en matiere
d'ancrage. Généralement, en parlant d'ancrage nominal, les deux éventualités qui
s'offrent sont soit le taux de change, soit les agrégats monétaires. Toutefois, il s'avére que
ce deuxiéme choix présente encore plus de difficultés que le premier. En effet, outre la
difficulté de mise en place de cet ancrage et sa perception par le public, la relation entre
les agrégats monétaires et 'objectif de la stabilité des prix établie a travers la vitesse de
circulation de la monnaie, reste incertaine et sujette a plusieurs critiques. Par ailleurs, la
banque centrale peut aussi rencontrer une autre difficulté en adoptant comme cible
I'agrégat monétaire, qui se situe au niveau de la définition de cet agrégat. En effet, la
banque centrale doit étre attentive aux innovations qui portent sur les produits financiers
et se tenir préte, en cas de changements importants dans la structure de ces produits, a
modifier la définition des agrégats monétaires larges et étroits. Généralement, 'agrégat
retenu doit dune part, avoir une fonction stable de demande a long terme qui soit en
mesure d'exprimer quantitativement la relation entre la monnaie et le prix tout en tenant
compte des autres variables ayant une influence sur la demande de monnaie. D'autre
part, il doit étre en mesure de fournir sur un horizon de 12 a 24 mois des indications
fiables sur l'inflation future, dans la mesure ou les mesures de politique monétaire ne se
répercutent sur l'inflation qu'aprés un délai considérable. Toutefois, la fonction de
demande de monnaie est sensible aux innovations financiéres. En effet, I'évolution des
prix des différents produits financiers peut étre révélatrice de tensions inflationnistes non
encore manifestes a travers les indicateurs usuels.

L'alternative a I'ancrage nominal est alors le ciblage d'inflation. Dans cet esprit, la
cible dinflation (adoptée par plusieurs pays industrialisés) semble attirer le plus
d’'attention. La politique monétaire se caractérise par I'annonce des objectifs du taux
d’inflation a un niveau faible, une périodicité de prévision d’inflation de moyen terme, et un
ajustement systématique des instruments de la politique monétaire dans le but de
maintenir le taux d’inflation au méme niveau que I'objectif d’inflation annoncé. Le ciblage
d'inflation fera I'objet de la section suivante.
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Il. Le ciblage d'inflation dans les marchés émergents

I-1-

Adopter une politique monétaire axée sur le maintien dune faible inflation a toujours été la
priorité des pays émergents. Depuis le début des années quatre-vingt-dix, le besoin dun
changement au niveau de la conduite de la politique monétaire s'est fait fortement
ressentir. L'ancrage par le taux de change et par I'agrégat monétaire n'ayant pas apporté
de résultats satisfaisants, de nombreux pays voient dans le ciblage d'inflation une solution
qui peut répondre a leurs problémes en matiére de stabilité des prix.

Comme nous l'avons signalé plus haut, depuis les années quatre-vingt, le débat
régle-discrétion a été trés présent en matiére de conduite de la politique monétaire.
L'objectif d'inflation semble présenter un compromis entre la régle et la discrétion ou
encore entre la visibilité et la contrélabilité. Nous allons dans ce qui suit d'abord définir
I'ancrage d'inflation, ensuite présenter les pré-requis institutionnels et déterminer ainsi les
conditions de mise en place dun tel ciblage et enfin déterminer le réle joué par le taux de
change dans un tel ciblage.

Définition du ciblage d'inflation

84

Le ciblage d'inflation a été décrit comme un cadre d'application de la politique monétaire
en liberté surveillée. Fondé sur des régles, ce ciblage contraint la banque centrale
d'annoncer explicitement sa cible en appliquant une politique monétaire cohérente.
Toutefois, cette derniére dispose dune certaine marge de manceuvre, dans la mesure ou
la banque centrale a la liberté de choisir comment utiliser ses instruments. Généralement,
la banque centrale régle ses instruments a une date donnée a un niveau pouvant faire
converger le taux l'inflation prévisionnelle vers un taux proche de la cible. Dans ces cas,
l'inflation prévisionnelle sert d'objectif intermédiaire, et en fonction de I'écart entre les deux
taux, la banque centrale détermine l'action a mener. Sur le plan pratique, la banque
centrale décide a la lumiére des informations obtenues sur l'inflation prévisionnelle de la
politique monétaire a adopter. Par ailleurs, compte tenu de lincertitude qui porte sur
limpact de la politique monétaire sur I'inflation, la banque centrale peut se permettre de
dévier momentanément de la cible sans pour autant remettre en cause sa crédibilité.

Pour définir le ciblage d'inflation, nous retenons la définition multidimensionnelle
adoptée par la majorité des économistes *  Selon cette définition, l'objectif d'inflation est
une stratégie de la politique monétaire qui s’articule autour de cinq caractéristiques :

I'annonce publique dune cible numérique d'inflation & moyen terme ;

la mise en place dun engagement institutionnel de la stabilité des prix comme étant le
principal objectif de la politique monétaire, auquel les autres objectifs sont
subordonnés ;

Entre autres : Eichengreen (2002) Masson, Savastano et Sharma (1997), Mishkin (2000).

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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lutilisation d'une stratégie informationnelle axée sur plusieurs variables en plus des
agrégats monétaires ou du taux de change pour décider des instruments de la
politique monétaire ;

l'accroissement de la transparence de la stratégie de la politique monétaire a travers
la communication avec le public sur le plan d'action, les objectifs et les décisions des
autorités monétaires et

I'augmentation du degré de responsabilité de la banque centrale pour atteindre ses
objectifs en matiere d'inflation &

En tant que stratégie a moyen terme de la politique monétaire, I'ancrage d'inflation compte
plusieurs avantages. En effet :

il assure une compatibilité avec la perception des forces et des limites de la politique
monétaire ;

il permet un ancrage nominal de la politique monétaire et des prévisions
inflationnistes, ce qui implique un besoin de fixer I'objectif a long terme de la politique
monétaire ;

il apporte plus de transparence a la politique monétaire ;

contrairement au taux de change fixe, il permet a la politique monétaire de se
concentrer sur les considérations du public et de répondre aux chocs qui frappent
I'économie domestique ;

par rapport a I'ancrage avec un agrégat de monnaie, le ciblage d'inflation ne dépend
pas dune relation entre la monnaie et l'inflation, mais plutét de la maniére dont sera
utilisée toute l'information disponible pour déterminer les meilleures conditions de
mise en place des instruments nécessaires a la politique monétaire. En plus, le fait
que cette stratégie de la politique monétaire soit facilement comprise et donc mieux
acceptée par le public, la rend plus transparente ;

parce quune cible explicite augmente la responsabilité de la banque centrale, la cible
d'inflation a aussi la possibilité de réduire le risque d'incohérence temporelle couru
par la banque centrale. Face a ce probléme, I'objectif d'inflation a I'avantage de
concentrer le débat politique plus sur ce quune banque centrale peut faire a long
terme, comme par exemple le contrble de l'inflation, plutét que de voir ce que la
banque centrale ne peut pas assurer a travers une politique monétaire.

Pour y aboutir, un engagement institutionnel est indispensable pour veiller a ce que la
stabilité des prix soit I'objectif principal de la banque centrale. Ceci est particulierement
important dans les pays émergents ayant connu souvent des problémes de gestion au
niveau de leur politique monétaire. L'engagement institutionnel implique un support
Iégislatif pour une banque centrale indépendante dont la charte contient deux principaux
axes : (i) isoler suffisamment le comité de décision de la banque centrale des autorités

Da”%\“ﬁﬁ@é’é"@ﬁﬁ’) 'HEHRErEPIAIDANGUBAEEA S e iYe e e Bt B1E RS IR LtIMTRTYYe la

Central%@nmt Hﬁ‘d??éfﬂl‘l‘@'se pour augmenter le pouvoir contraignant de la régle en imposant un codt aux autorités
chaque fois qu’elles s’en écartent. En ce sens, certains les considérent comme étant des mesures d’accompagnement

susceptibles d’étre mises en place dans le cadre d’autres régles de politique monétaire

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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ll-2- Les pré-requis institutionnels a la cible d'inflation

L'ancrage d'inflation a mis l'accent sur le besoin et la nécessité de rendre la politique
monétaire transparente et d'entretenir réguliérement les réseaux de communication avec
le public ® La politique monétaire est plus efficace lorsque les marchés arrivent a bien
comprendre les objectifs ainsi que la relation entre eux et les mesures prescrites pour les
atteindre. Dans ce contexte, la transparence de la politique monétaire est trés importante
et joue un rdle clé dans la mesure ou elle montre aux marchés la responsabilité des
banques centrales vis a vis des résultats obtenus.

Les pays qui s'engagent de maniéere crédible et avec précision a atteindre un objectif
de stabilité des prix moyennant le ciblage d'inflation, doivent satisfaire certaines
conditions. lls sont en effet tenus de :

s'engager explicitement a atteindre un objectif d'inflation précis dans un délai
préalablement fixé ;

annoncer réguliérement leurs objectifs au public ;

mettre en place des mécanismes institutionnels attribuant a la banque centrale la
responsabilité de la réalisation de ces objectifs.

Le premier débat ou interrogation qui s'engage porte sur le choix du paramétre utilisé pour
mesurer l'inflation et le taux cible, en d'autres termes faut-il cibler l'inflation ou le niveau
des prix? L'inflation peut en effet, étre mesurée soit par lindice des prix a la
consommation (IPC), soit par le délateur du PIB. Ce dernier présente I'avantage de
refléter plus justement la notion d’inflation intérieure, alors que I'lPC a l'avantage d'étre
indice que le public connait le mieux. Il est en plus calculé mensuellement et diffusé a
bref délai ce qui permet de le suivre régulierement. Toutefois, la politique monétaire ne
pouvant pas tenir compte des variations de l'inflation a court terme, considérées comme
exogeénes, elle exclut de IlPC les éléments dont le prix est sujet a ce type de variations.
La politique monétaire tiendra alors compte uniquement de I'impact initial de la hausse
des prix, en ignorant les effets secondaires découlant de la spirale prix—salaires. Par
ailleurs, I'expérience a montré que les pays préférent cibler le taux d'inflation plutét que le
niveau des prix. Toutefois cette préférence présente un aspect économique puisque cibler
le taux d'inflation ne signifie pas qu'il est forcément plus favorable a I'économie, mais il est
moins coliteux de ramener le taux d'inflation a un taux cible que de ramener le niveau des
prix a un niveau cible aprés un choc.

La seconde interrogation concerne la fixation de la cible appropriée sur le long terme.
Faut-il choisir de cibler une valeur ponctuelle, ou bien une fourchette cible ? Parmi les
pays émergents ayant adopté un ciblage d'inflation, seul le Chili a choisi de viser une
valeur ponctuelle, la majorité des autres pays ont opté pour une fourchette. Opter pour
une valeur cible, c'est s'exposer au risque d'incertitude d'atteindre ce taux. En effet, les

6
D'apres I'expérience des pays industrialisés, ces caractéristiques ont été fondamentales pour assurer la réussite de la stratégie

du ciblage d'inflation.
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difficultés inhérentes a la prévision de l'inflation et les problémes de transmission de la
politique monétaire, augmentent le risque de manquer le taux cible. La fourchette, en
revanche, présente l'avantage d'accorder une plus grande souplesse aux autorités
monétaires dans la mesure ou elles ne sont pas tenues d'atteindre une valeur fixe, mais
peuvent avoir une marge dans leur cible. En outre, décider de la largeur de cette
fourchette pose probleme. En effet, une fourchette trop étroite présente les mémes
inconvénients quune cible ponctuelle. Une fourchette trop large diminue de la crédibilité
de la politique monétaire dans la mesure ou elle augmente la probabilité d'atteindre la
cible sans efforts particuliers. Toutefois, malgré les difficultés que pose le choix dune
zone cible, cette solution est celle qui a été adoptéepar un grand nombre de banques
centrales. Tous ces problémes se rapportant a la fourchette n'ont cependant pas freiné
son utilisation, mais ont concentré l'objectif des autorités a amener le taux d'inflation a
l'intérieur de la fourchette sans se focaliser sur I'objectif d'atteindre le point médian de
celle-ci.

La troisiéme interrogation porte sur I'horizon fixée pour la cible. Faut-il un horizon
court ou un horizon long pour atteindre la cible fixée ? Généralement, les délais que se
fixent les autorités monétaires pour aboutir a leur objectif varient entre 12 et 24 mois en
moyenne. En effet un délai inférieur a 12 mois pose des problémes notamment dans la
controlabilité et la faisabilité de I'objectif prédétermineé, méme si la politique monétaire est
conduite de maniére optimale. Un deuxiéme probléme est relatif a l'instabilité éventuelle
des instruments de la politique monétaire. Un aussi court délai ne permet pas a la banque
centrale de revoir ses instruments et de les adapter aussi rapidement a la cible fixée. Un
troisieme et dernier probléme se rapporte aux fluctuations de la production dans la
fonction de perte de la banque centrale, dont le poids s'affaiblit lorsque I'horizon est court.
Le choix des différents pays est d’établir une cible pluriannuelle, c’est a dire prévoir deux
ans environ en avance la cible. Cette méthode permet de prendre en considération les
fluctuations de la production dans la fonction objectif de la banque centrale. L’approche
dans la poursuite de la cible d'inflation devient graduelle (Svensson 1997).

En matiere de responsabilité de la banque centrale a atteindre I'objectif qu'elle s'est
fixée, il est important que celle-ci dispose dune marge de manceuvre nécessaire pour que
sa mission soit accomplie dans les bonnes conditions. Il n'est toutefois pas indispensable
que ses statuts lui attribuent une totale indépendance, mais elle doit pouvoir choisir
librement les instruments nécessaires pour atteindre son objectif. Dans ce contexte, il est
indispensable qu'aucun symptébme de dominance budgétaire ne soit présenté par la
banque centrale. Ce qui signifie que la politique monétaire ne doit étre ni freinée, ni dictée
par des considérations d'ordre budgétaire. Par ailleurs, pour étre pleinement responsables
de la réalisation de cet objectif d'inflation, les pouvoirs publics doivent éviter de cibler
toute autre variable nominale susceptible d'entraver la conduite de la politique monétaire
dans le cadre du ciblage d'inflation. Parmi ces variables, il y a les salaires et ou le taux de
change.

Sur le plan pratique, en général toutes les banques ayant choisi un ciblage d'inflation
publient périodiquement des rapports dans lesquels sont exposés les orientations futures
de leurs politigues monétaires. Ces rapports publient aussi les résultats obtenus et
expliquent les écarts entre le taux actuel et le taux cible. Ainsi, le public peut mieux saisir

190

Copyright FATTOUM Asma et Université Lumiére - Lyon 2 - 2005.Ce document est protégé



Chapitre IV : Le ciblage d’inflation : une alternative de I’ancrage nominal

et suivre le raisonnement de la banque centrale, ce qui réduit les risques d'interprétation
erronée des différentes décisions de la banque centrale. Le tableau IV.3 montre la rigueur
des pays émergents en matiére de transparence du ciblage d'inflation :

Tableau V.3 : Délais d'annonce des décisions prises en ciblage d'inflation

Réunion annoncée a L'annonce de la L'annonce de la décision par la
I'avance décision presse
Brésil 2 a 12 mois avant Immédiatement aprés | Dans les 8 jours suivants
Chili 6 mois avant Immédiatement aprés | Dans les 3 mois suivants
Corée Programmation annuelle Immédiatement aprés | Dans les 3 mois suivants
Thailande |12 mois avant Immédiatement aprés | Pas d'annonce par la presse
Source : Schmidt-hebbel (2001) &

Comme nous 'avons précédemment souligné, on remarque que ces pays annoncent
l'objectif présumé tout de suite apres I'avoir décidé en réunion, celle-ci étant prévue
depuis quelques mois, voir méme une année. Le fait de I'annoncer aussi rapidement
témoigne de la volonté des autorités d’assurer une certaine transparence en matiére de
ciblage d'inflation.

lI-3- Le réle du taux de change dans une politique de ciblage
d'inflation

L'engagement institutionnel de la stabilité des prix exige que la banque centrale fasse de
celle-ci son principal objectif. Ainsi en cas d’incompatibilité avec les autres objectifs, tels
que la stabilité du taux de change ou la promotion de I'emploi, c'est a la stabilité des prix
que doit étre accordée la priorité.

Le probléme qui se pose reste toujours relatif au régime du taux de change approprié
en cas de ciblage d'inflation. Quel est le réle du taux de change lorsquun ancrage
explicite d’inflation est adopté ? Dans quelles circonstances les autorités monétaires
répondent-elles aux fluctuations du taux de change ? Comment réagissent-elles
maintenant ?

Le modéle de L. Ball (2000) permet de mesurer I'importance du taux de change dans
un ciblage d’inflation, dans la mesure ou il montre que la non prise en compte du taux de
change dans le ciblage d’inflation peut conduire a une volatilité du taux de change.

Plusieurs pays ont adopté pendant les années quatre-vingt-dix I'ancrage par l'inflation
comme étant le cadre fondamental dans la conduite de leur politique monétaire. Ces pays
ont déja essayé plusieurs instruments pour atteindre les cibles d’inflation. Une maijorité
d'entre eux ont opté pour un taux a court terme comme instrument, d’autres ont choisi
d’expérimenter les indices des conditions monétaires fondés a la fois sur les taux d’intérét
et les taux de change. Chacune de ces approches a ses mérites.
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L.Ball s’est intéressé a la période qui a suivi les crises de 1997, au cours de laquelle
les chocs macro-économiques ont frappé plusieurs pays tels que les pays d’Asie du Sud
Est. Tout comme les pays de 'OCDE, les pays en développement tels que le Chili et le
Brésil ont été secoués par des reversements des taux de change, de I'exportation et des
prix des matieres premiéres mondiales. Les régles politiques développées pour les
économies fermées ne sont pas appropriées pour répondre a de tels chocs. En économie
ouverte, pour stabiliser I'économie, I'inflation ciblée doit étre ajustée afin de supprimer les
effets transitoires des mouvements du taux de change. La question qui se pose, a ce
niveau concerne le choix optimal de l'instrument de politique. Le choix est partagé entre le
taux d’intérét et I'index des conditions monétaires.

Le modéle proposé par L.Ball comporte 3 équations :

() v = =pfri=%e1 + Wy + ¢ ;

2) 7 = 714 + a1 - Her=ez) + 1,

>
—
o

Il

& +v ,

Ou:

y est le log de la production réelle ;
r est le taux d’intérét réel ;

e est le log du taux de change réel (une augmentation de e implique une appréciation
du taux de change) ;

est l'inflation ; et
, et sont des termes d’erreurs aléatoires.

Tous les paramétres sont positifs, et toutes les variables sont mesurées en tant que
déviations des niveaux moyens.

L’équation (1) est celle de la courbe IS en économie ouverte. Le produit est fonction
négative de I'écart du taux d’intérét et du taux de change réel, et fonction positive du choc
de la demande. (], [1 et [1 désignent I'élasticité qui représentent la sensibilité de y
respectivement au taux d’intérét, au taux de change de la période précédente et a la
production de la période précédente.

L’équation (2) représente la courbe de Phillips en économie ouverte. La variation

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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d’inflation dépend du différentiel de production, de celui du taux de change réel et du
choc. La variation du taux de change affecte linflation dans la mesure ou elle est
directement transmise par les prix d’importation. [ et [ désignent I'élasticité qui
représentent la sensibilité de l'inflation respectivement a la production de la période
précédente et a I'écart du taux de change.

L'équation (3) décrit une relation positive entre les taux d'intérét et les taux de
change. L'idée de cette relation est que l'augmentation des taux d'intérét encourage les
entrées de capitaux, ce qui conduit a une appréciation de la monnaie. Les autres
déterminants du taux de change, comme les prévisions et les motivations
d'investissements, sont inclus dans la variable d'erreur

.[J désigne la sensibilité du taux de change au taux d’intérét. L'équation (3) est la
meilleure forme réduite des équations du taux de change.

La banque centrale a le choix entre le taux de change et le taux d’intérét en tant que
régle. Elle choisit le taux d'intérét réel r. En utilisant I'équation (3), il est possible de
réécrire n'importe quelle regle pour déterminer e, ou pour déterminer une relation entre e
etr.

Une caractéristique clé de ce modéle est que cette politique affecte l'inflation a
travers deux canaux. Une contraction monétaire va réduire la production et donc l'inflation
a travers la courbe de Phillips, et peut aussi étre a I'origine dune appréciation qui réduit
directement l'inflation. La différence (1)-(3) permet de montrer la durée nécessaire pour
atteindre l'inflation a travers le premier canal. Il en ressort que le premier canal dure deux
périodes : un resserrement augmente r et e en méme temps, mais ces variables
nécessitent une période de temps pour affecter la production et une autre période pour
que la production affecte l'inflation. En revanche, I'effet direct de la variation du taux de
change sur l'inflation ne nécessite quune période. Le canal du taux de change est alors le
plus rapide entre la politique choisie et l'inflation. L. Ball suppose que la période est dune
année.

Il a été montré que le ciblage d'inflation est efficace a la fois pour stabiliser I'inflation
et le revenu. Toutefois, cette efficacité a été testée dans les économies fermées. En
économie ouverte, I'objectif de la stabilisation de la production et de l'inflation est mieux
atteint a travers un ciblage a long terme, une mesure de l'inflation qui filtre les effets
transitoires des fluctuations du taux de change. Cette variable est définie par 1 .

4)m =+ je_1

avec [lle coegfficient de variation du taux de change dans la courbe de Phillips. Dans
la définition de 1T , e représente la déviation du taux de change par rapport a son niveau
d’équilibre. Ainsi, si e , est positif alors le taux de change dépasse son niveau de long
terme dans la périodé précédente. A partir de la courbe de Phillips, cette appreéciation
réduit directement l'inflation de Ce ; T représente le niveau d’inflation en cas
d’absence d'effets directs du taux de change. On peut aussi interpréter 1 + comme une
mesure qui filtre les effets directs mais temporaires du taux de change. Pour une
production donnée une appréciation conduit a une baisse d’inflation, mais elle va
augmenter encore de lorsque I'appréciation est inversée.
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*

En utilisant la différence entre (1) et (3), il apparait que ™ conduit a un produit et une
inflation stables. En revanche, cibler l'inflation de maniére stricte, maintient I'inflation
stable mais produit beaucoup plus de varjations du produit que nécessaire. Deux
principaux avantages en faveur du choix de ™ sont a noter :

*

cibler m signifie que la politique n’induit pas de contraction de la production, ce qui
est nécessaire pour une stabilité de I'inflation a long terme.

en économie ouverte, le probléeme avec un pur ciblage d’inflation est que les autorités
monétaires peuvent modifier le taux de change avec beaucoup d’agressivité pour
contréler l'inflation. L’effet des taux de change sur les prix d’'importation est le canal le
plus rapide de transmission de la politique monétaire a I'inflation. Ce mécanisme est
plus rapide que celui du produit. Dés lors, si les autorités monétaires doivent garder
l'inflation le prés possible de sa cible, elles doivent y répondre en variant
agressivement le taux de change pour éliminer les mouvements d’inflation. Cela
nécessite a son tour un important inversement des taux d’intérét. Le probléme avec
ces mouvements importants du taux d’intérét et du tayx de change est qu’ils peuvent
causer d’'importantes fluctuations du revenu. Cibler m évite ce probléme et assure
plus de stabilité au produit, car 1 n’est pas affectée par les mouvements temporaires
du taux de change.

*

Cibler m implique qu’il est important pour les autorités monétaires de distinguer entre les
variations temporaires et les variations permanentes du taux de change. L. Ball focalise
son étude sur les déviations du taux de change de son niveau d’équilibre a long terme,
qui sont des variations temporaires. Les autorités monétaires peuvent ignorer les effets
inflationnistes directs de ces fluctuations. Les taux de change peuvent aussi changer,
cependant, parce que les fondamentaux s’inversent, I'équilibre a long terme change
aussi. La variable e est alors définie comme la déviation du taux de change de son niveau
d’équilibre a long terme.

Si le taux de change actuel diminue et que 'équilibre de long terme diminue du méme
montant, l'inflation a long terme ™ augmente dans les mémes proportions que linflation
actuelletr . Dans ce cas, les autorités monétaires doivent resserrer leur politique, ce qui
réduit le produit. Toutefois, 'inconvénient que présente le ciblage a long terme de * c’est
que les autorités monétaires doivent donner une estimation du parametre [1de la courbe
de Phillips. Enrevancheun ancrage pur d’inflation est relativement facile a poursuivre, vu
que mesurer linflation de maniére ordinaire ne nécessite pas une connaissance de
I'équilibre du taux de change ou,des parameétres de la courbe de Phillips. Les adeptes du
ciblage de 1 diront que cibler 1 va réduire la simplicité et la transparence de la politique
monétaire. Lorsque le taux de change varie temporairement de son niveau d’équilibre,
alors l'inflation de long terme ne va pas étre affectée, dés lors la banque centrale n’agit
pas. Si en revanche, la variation du taux de change est durable, alors linflation sera
affectée et la banque centrale devra réagir. Ainsi une réaction de la banque centrale n’est
de rigueur que lorsque la variation du taux de change perdure dans le temps.

Par ailleurs, les taux de change peuvent affecter l'inflation a travers les prix des biens
échangeables, ainsi qu’a travers leur impact sur les prévisions inflationnistes. Le taux de
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change peut de ce fait étre potentiellement important sous n’importe quel régime dans la
mesure ou les pays émergents restent vulnérables a son sujet, ce qui peut sérieusement
compliquer ou méme compromettre la mise en place de I'objectif d'inflation.

Il apparait en outre que :

dans certaines économies, en particulier celles a bas revenus, il existe une forte
corrélation entre le taux de change et les prix domestiques. En effet, les prix et
salaires étant rigides, une appréciation du taux de change nominal peut étre a
l'origine dune dégradation significative du solde de la balance courante. Comme les
pays émergents sont, dans leur ensemble, trés ouverts et trés dépendants du
commerce international, il est normal de penser quune appréciation du taux de
change nominal stimule les importations. Cela provoque une baisse des prix des
biens domestiques et aussi bien les exportations que la compétitivité prix sur le
marché international se trouvent pénalisées. Les colts de production restent toutefois
inchangés, ce qui n'est pas profitable pour la rentabilité des entreprises exportatrices.
Ces derniéres se trouvent alors face a un dilemme : soit elles gardent les méme prix
de vente et ainsi leur rentabilité convertie en monnaie nationale va alors baisser. Cela
découle du fait que la rigidité des prix et des salaires met ces entreprises dans
l'incapacité d'agir sur les colts de production. Soit au contraire, elles décident de
changer leurs prix pour essayer de préserver la valeur de leur revenu en monnaie
nationale, et dans ce cas elles risquent de ne pas pouvoir résister face a la
concurrence. La baisse des prix des biens importés est en général a l'origine dune
baisse des colts. Cette derniére accompagnée par un contréle voire méme une
baisse des salaires va conduire a une baisse de la compétitivité prix, en particulier si
la variation de la production est inférieure a la variation des prix ;

ce lien est renforcé lorsque l'inflation est plus élevée. En effet, lorsque l'inflation est en
hausse, la corrélation taux de change et prix domestiques se consolide davantage
(paragraphe 1.1).

Dés lors, méme en optant pour un objectif d'inflation, les marchés émergents peuvent
difficilement renoncer a tout objectif de change. Un tel objectif leur permet en effet
d'assurer une certaine stabilité a leur économie en se donnant la possibilité d'intervenir
pour limiter les conséquences des fluctuations du taux de change indépendamment de la
cible choisie. Comme I'ancrage par l'inflation exige nécessairement une flexibilité du taux
de change nominal, les variations du taux de change sont inévitables. Cependant, lorsque
les dépréciations sont importantes, elles peuvent augmenter la charge de la dette en
majeure partie libellée en dollar, et par voie de conséquence accroitre les risques dune
crise financiere (Mishkin 1996). Ceci suggére que les marchés émergents ne peuvent pas
se permettre d'ignorer le taux de change lorsqu’ils adoptent une politique monétaire avec
un ciblage d'inflation. En plus, cette cible ne semble pas étre durable a moins qu'il y ait
des regles prudentielles strictes et des institutions financiéres qui assurent que le systéme
est capable de supporter des chocs du taux de change.

Par ailleurs, de nombreuses études ont montré que les marchés émergents sont
caractérisés par un degré élevé, par rapport aux pays industrialisés, de pass-through .
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Celui-ci représente la transmission des variations du taux de change aux prix
domestiques. C'est a dire que I'augmentation du prix des biens importés engendrée par la
dépréciation du taux de change est plus rapidement et plus fortement incorporée dans les
prix des biens domestiques dans les pays émergents que dans les pays industrialisés.
Cela implique que lorsquune banque centrale opte pour un ciblage d'inflation, elle doit en
présence dun pass-through élevé accorder davantage d'importance aux variations du
taux de change pour définir sa fonction de réaction puisque celles-ci sont a I'origine dune
large partie des variations de l'inflation future.

D'aprés Ho et Mc Cauley (2003), un pass-through élevé complique les politiques de
cible d’inflation. Les autorités monétaires se doivent d'agir pour ajuster le taux de change
en fonction de la cible annoncée lorsque les effets du taux de change sont fortement
répercutés sur l'inflation. L'engagement de la banque centrale vis a vis de la cible
d'inflation implique de facto un engagement vis a vis du taux de change % ce qui expose
davantage les politiques d'objectif d'inflation aux risques d'attaques spéculatives.

Toutefois, cela ne remet pas en cause la possibilité dune banque centrale a
s'engager dans un objectif d'inflation. D'ailleurs pour certains (Einchengreen 2002) un
pass-through élevé peut permettre a la banque centrale d'atteindre rapidement son
objectif d'inflation, dans la mesure ou elle agit sur les mouvements du taux de change a
travers la loi de la parité de taux d'intérét non couverte. Ces mouvements sont d'autant
plus importants que le degré du pass-through est élevé. Cependant, les effets des
variations du taux de change sont limités par les effets de compétitivité des produits
domestiques par rapport aux produits étrangers. Cet effet est d'autant plus faible que la
dépréciation du taux de change est fortement répercutée dans les prix domestiques. Par
conséquent, plus le pass-through est élevé, plus la banque centrale doit avoir recours au
canal du taux de change pour atteindre sa cible d'inflation.

Ainsi, avant de mettre au point leurs stratégies de ciblage d'inflation, chaque pays doit
d'abord décider du régime de taux de change et s'y tenir. En effet, il est difficile de gérer
simultanément un ciblage d'inflation et de régime de change.

Outre les changements de régimes monétaires qui accompagnent la mise en
application de la cible d'inflation et que les autorités monétaires doivent gérer, les
banques centrales doivent aussi accorder beaucoup d'importance au systéme de
communication et de collecte de données.

Alors que plusieurs pays ont déja adopté le ciblage d'inflation au début des années
quatre-vingt-dix, il reste tout de méme supposé qu'il n'est pas aussi facile d'établir un tel
ciblage. Dans ce contexte Masson et ali (1997) suggére qu'adopter un ciblage d'inflation
nécessite un cadre monétaire ou (i) le pays serait capable de poursuivre une politique
monétaire indépendante en particulier de toute contrainte budgétaire ; et (ii) le pays serait
libre de tout engagement dun autre ancrage nominal tel qu' un ancrage du taux de
change. |l est toutefois difficile aux pays émergents de réunir ces deux conditions. Si les
pays choisissent de garder un faible taux d'inflation, de fixer leur taux de change comme
ancrage nominal, il n'est plus possible de parler de ciblage d'inflation, tel a été le cas en

8
Cela a été confirmée par le cas de la Thailande et la Corée ou a été démontrée la relation faible inflation — faible degré de

pass-through.
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Argentine depuis 1991 avec le systéme des caisses d'émissions.

Le ciblage d'inflation est une alternative aux autres formes d'ancrage nominal,
toutefois il est important de signaler que dans le ciblage d'inflation dans les marchés
émergents, le taux de change joue un important réle.

Le ciblage d'inflation est certes I'alternative qui répond le mieux aux attentes de la
banque centrale et du public en matiére de conduite de la politique monétaire, il ne faut
cependant pas ignorer les limites quun tel ancrage présente. Contrairement aux taux de
change et aux agrégats monétaires, le taux d'inflation ne peut pas étre facilement contrélé
par la banque centrale. En effet, les résultats de l'inflation qui prennent en considération
les effets de changement des instruments sont annoncés aprés un décalage substantiel.
Ainsi la difficulté de contrdler l'inflation devient problématique pour les pays émergents qui
parviennent a faire baisser des niveaux d'inflation relativement élevés. Les erreurs
risquent d'étre importantes et I'ancrage par l'inflation aurait tendance a étre manqué, et la
aussi, il sera difficile pour la banque centrale d'assurer sa crédibilité en matiére d'inflation
et de justifier les raisons de ces déviations.

Dans ce qui suit, nous présenterons le cadre institutionnel préparé par les autorités
monétaires pour mettre en ceuvre l'objectif d'inflation pour lequel ont opté plusieurs pays.
Puis nous analyserons les résultats déja obtenus jusque la depuis I'adoption de cet
obijectif.

lll- La mise en application de I'objectif d'inflation dans
les marchés émergents

Afin de réussir un ciblage d'inflation dans les pays émergents, deux conditions doivent
étre réunies :

offrir a la banque centrale la possibilité de conduire une politique monétaire 1.
indépendantel'indépendance de la politique monétaire selon les pays en
développement se traduit principalement par : une indépendance des opération et
instruments de la politique monétaire ;une capacité de définir les objectifs et les cibles
et de formuler la politique ; ;

s'assurer que l'objectif principal et prioritaire est bien la stabilité des prix. 2.

Outre ces deux conditions, il est important, dans le but d'améliorer I'environnement
macroéconomique général, que les pays concernés prennent certaines mesures avant de
mettre en place le ciblage d'inflation. La principale préoccupation est que la banque
centrale, tout en assurant son indépendance arrive a atteindre I'objectif de stabilité des
prix. Pour ce faire, il est possible, afin d'accroitre la crédibilité des autorités monétaires, de
garantir I'indépendance d'instruments de la banque centrale. Cela suppose que la banque
centrale dispose de choisir librement les instruments de la politique monétaire qu'elle juge
nécessaire pour atteindre son but, sans subir de pressions de la part des autorités
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budgétaires. Par ailleurs, a travers lintroduction des mesures de régulation et de
supervision du systéme financier, elle peut parvenir a éliminer les institutions financiéres
insolvables, ce qui favorisera la stabilité du systéme financier.

Il est question dans cette section de présenter d’abord les différentes expériences
des pays émergents ayant adopté un ciblage d'inflation, et de faire état par la suite des
résultats obtenus en matiére de politique monétaire suite a ce nouveau ciblage.

lll-1- Expérience des pays d'Amérique Latine

Ce sont les pays d'’Amérique Latine (Brésil, Chili et Mexique) qui ont été les premiers a
adopter un obijectif d'inflation et qui ont réussi a réunir ces deux conditions. Compte tenu
de leur hétérogénéité, les pays émergents ont des expériences différentes en matiére de
politique monétaire et a des stades différents du développement financier.

Par rapport aux cinq conditions fondamentales qui définissent le ciblage
d’inflation, seul le Brésil a veillé dés le départ a satisfaire ces conditions.

Le ciblage d'inflation a été utilisé dans ces pays comme un moyen permettant de
construire la crédibilité de la politique monétaire et de la banque centrale. Dans ce
contexte, deux points sont mis en évidence : le premier concerne le souci d’assurer et de
maintenir la crédibilité de la banque centrale, le second concerne la conduite méme de la
politique monétaire sous un ciblage d’inflation. Ce dernier point fait apparaitre les
décisions des autorités monétaires au niveau des taux d’intérét et du taux de change.

Le Chili, en adoptant un objectif du taux de change a travers les plan de stabilisation
fondé sur le taux de change, dont le dernier en date s'est achevé en mai 1982, le Chili n’a
pas réussi a atteindre son objectif de stabilité des prix. En outre cet ancrage ne facilite pas
a la banque centrale d'établir sa crédibilité. Quant a un objectif intermédiaire d'agrégat
monétaire, il n'est pas facile a établir dans un pays ou le marché financier est en
développement et ou la demande de monnaie est plutét volatile. Le choix qui reste a faire
est le ciblage d'inflation.

Le Chili a été le premier pays parmi les pays émergents qui, en matiére de conduite
de la politique monétaire, ont adopté le ciblage d'inflation.

Pour assurer son indépendance, la banque centrale du Chili a da faire face a une
importante hausse du taux d'inflation, a la suite de plusieurs politiques expansionnistes en
1989. C'est dans ce contexte que la banque centrale a a la fois resserré sa politique
monétaire et décidé d'adopter une cible d'inflation annuelle comme ancrage nominal. La
mise en place de cet ancrage s'est faite graduellement dans le but de ramener
progressivement le taux d'inflation chilien aux niveaux internationaux sans entrainer de
colts de production importants.

Depuis 1990, avec un taux d'inflation dépassant 20 %, le Chili a d'abord commencé
par annoncer un obijectif d'inflation en septembre pour les douze mois a venir jusqu'en
décembre de l'année suivante. Comme il a été signalé précédemment, la réussite du
ciblage d'inflation est conditionnée par l'indépendance de la banque centrale. Dans ce
contexte, et avant de mettre en application la stratégie d'ancrage par l'inflation, la nouvelle
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législation de la banque centrale de 1989 au Chili qui a pris effet en 1990, a accordé
l'indépendance de la banque centrale et a mandaté la stabilité des prix comme un de ses
principaux obijectifs ¥ la banque centrale du Chili a progressivement augmenté
l'importance accordée a l'objectif de la stabilité des prix.

Tout au long de cette période, la banque centrale a bien mis 'accent, a travers ses
actions, sur la priorité accordée a I'ancrage par l'inflation par rapport a la bande du taux
de change (qui faisait partie du régime de la politique monétaire au Chili depuis les
années quatre-vingt). Entre 1992 et 1997 lorsque I'entrée massive de capitaux a poussé
le taux de change a proximité de la limite d’appréciation de la bande de fluctuation du taux
de change, la banque centrale a élargi la bande et en a méme réévalué la partie centrale
tout en maintenant inchangé le ciblage par l'inflation, signalant ainsi au public qu’elle
attache une importance capitale a la baisse de l'inflation plutdt que de résister a une
appréciation réelle qui semble étre garantie par les déterminants fondamentaux du taux
de change réel.

Par ailleurs, I'économie chilienne se caractérise par une forte position budgétaire, qui
a soutenu I'ancrage d’inflation. Entre 1991 et 1998, le solde budgétaire a enregistré un
excédent tous les ans. Jusqu’'en 1997 cet excédent a été en moyenne de l'ordre de 2,8%
du PIB, ce qui indique clairement que la politique budgétaire était sous contréle. En outre,
les mesures prises en conséquence des crises bancaires du début des années
quatre-vingt, ont permis au Chili d'avoir une régulation et une supervision bancaire de
qualité comparables a celles des pays industrialisés et bien meilleures que celles
pratiquées dans le reste de ’Amérique Latine (exception faite de I'Argentine depuis 1995).
Le systéme financier chilien s'est ainsi trouvé plus solide, ce qui a permis a la banque
centrale de prendre les mesures nécessaires pour défendre sa monnaie.

En 1998, la banque centrale du Chili s'est montrée peu disposée a faciliter la politique
monétaire et permettre la dépréciation du taux de change dans le but d’amortir les effets
négatifs des chocs commerciaux. La banque centrale a préféré augmenter ses taux
d’'intérét et a méme resserré la bande de fluctuation du taux de change. Ces décisions
semblent étre une erreur : le ciblage par l'inflation n'a pas abouti et 'économie est entrée
en récession pour la premiére fois sous un régime d’ancrage par l'inflation. En 1999, la
banque centrale a changé de stratégie et a fini par accepter de faciliter la politique
monétaire en diminuant les taux d’intérét et permettre ainsi la dépréciation du peso.

Pour le Chili, I'adoption dun ciblage d'inflation en 1990 a contribué a la promotion de
la crédibilité de la politique monétaire et a soutenu une convergence progressive du pays
vers la stabilité des prix.

Au Brésil, la stabilisation fondée sur le taux de change sous le plan real depuis 1994
et jusqu’en janvier 1999 avait bien réussi, et a notamment permis de réduire linflation
dont le taux s'élevait a 2500 % en décembre 1993 a moins de 2 % en décembre 1998.

89

La législation a aussi stipulé un objectif de la banque centrale pour assurer I'équilibre dans les paiements domestiques et
internationaux. En partie a cause de cela, le Chili a maintenu une bande du taux de change autour du taux de change fixe pendant
une grande partie des années quatre-vingt-dix. Cependant, la banque centrale a bien signalé qu'en cas de conflit potentiel entre la

bande du taux de change et I'ancrage par l'inflation, c'est I'ancrage par l'inflation qui aura la priorité.
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Cependant, en conséquences immeédiates de la crise monétaire, les problémes de
mesalignements * du taux de change et le manque dune stratégie claire de la politique
monétaire ont poussé le Brésil a adopter I'ancrage par l'inflation, voyant en cet ancrage le
meilleur moyen d'arriver a stabiliser I'économie et notamment les prix sous un régime de
taux de change flexible. Aussitdt aprés sa désignation au début du mois de février 1999,
le nouveau gouverneur de la banque centrale du Brésil a entrepris deux étapes
importantes :

il a reconnu le besoin rapide de mise en place dun ancrage nominal et a annoncé 1.
que le Brésil va bientdt adopter une stratégie de cible d’inflation ;

Il a décidé d'augmenter le taux d’intérét interbancaire de 600 points de base, a 45 %, 2.
pour arréter la chute du real et rétablir la crédibilité de la politique monétaire.

La réalisation de ces deux étapes a été délicate compte tenu de la fragilité du régime du
taux de change accentuée par la crise de 1999. Les pays émergents se sont longtemps
engagés dans la limitation de la flexibilité du taux de change non seulement a travers
lusage explicite des bandes du taux de change, mais aussi a travers les interventions
fréquentes sur le marché de change. Répondre fréquemment aux mouvements flexibles
du taux de change risque de le transformer en un ancrage nominal pour une politique
monétaire qui prend comme cible l'inflation. Pour éviter ce probléme, la banque centrale

doit agir sur des variations du taux de change a court terme, ce qui aiderait
éventuellement a atténuer les effets déstabilisants de changement du taux de change.

L'adoption du ciblage d'inflation devra se conformer aux conditions suivantes :

la cible d'inflation tout comme les intervalles de tolérance seront fixés par le comité
monétaire national sur proposition du ministére des finances ;

l'objectif d'inflation pour les années 1999, 2000 et 2001 sera fixé au plus tard le 30
juin 1999. A partir de 2002, il sera fixé et au plus tard le 30 juin deux ans avant ;

il est du ressort de la banque centrale de mettre en place les politiques nécessaires
pour atteindre I'objectif fixé ;

la banque centrale devra par un rapport trimestriel faire état des différentes décisions
de la politique monétaire, ainsi que des résultats obtenus et des perspectives futures
de celle-ci en matiére du taux d'inflation.

Deux principales questions se posent :
la banque centrale du Brésil sera-t-elle capable d’améliorer et d’affirmer son

indépendance vis a vis du gouvernement et de maintenir son engagement a contrdler
linflation ;

0
le mésalignement du taux de change réel n'est pas un phénoméne propre au régime de change contrélé, il peuvent aussi se

produire sous un régime de taux de change flexible . Lorsque la modification du taux de change menace de faire dévier l'inflation de

son objectif, une réponse de la politique monétaire est de rigueur. Par exemple, une dépréciation accélérée du real au Brésil en

mars 2001 a aidé a pousser l'inflation au-dessus de sa limite tolérée a 6% de son objectif pour 'année. La banque centrale a donc

réagi en augmentant les taux d’intérét pour cing mois consécutifs.
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le gouvernement pourra-t-il entreprendre les étapes et les réformes requises pour
mettre en place une politique budgétaire durable, compatible avec une faible inflation.

Si le Brésil ne peut pas encore relever ces deux défis, la politique monétaire va devenir
trés discrétionnaire, la dominance budgétaire va s'installer et le régime de cible d’inflation
va s’agrandir.

La crise financiére qui a frappé le Brésil en 1999 n'a pas arrangé les choses puisqu'il
a été contraint de laisser flotter le real et déclencher un vent de panique en janvier 1999.
Etant donné les antécédents du Brésil, la menace inflationniste était trés probable, on
prévoyait alors une inflation comprise entre 30 et 80 % et une contraction du PIB de (-3 a
-6 %) en 1999. Une premiere décision devait étre prise : revenir a une parité fixe ou
administrée, ou continuer de laisser flotter le real. Les autorités monétaires ont opté pour
le maintien du flottement, mais il a fallu par conséquent trouver un nouveau point
d’ancrage nominal. Le ciblage dun agrégat monétaire a semblé irréaliste étant donné les
incertitudes qui entouraient cette derniére crise. L’autre solution a été de mener une
politique totalement discrétionnaire sans point d’ancrage explicite. Mais I'environnement
dans lequel baignait 'économie a suscité de sa part un engagement plus ferme et plus
transparent. Ainsi le choix des autorités monétaires s’est porté sur le ciblage de I'inflation.
Un objectif pluriannuel a été décidé en prévoyant un taux d'inflation de 8 % pour 1999, de
6 % pour 2000 et de 4 % pour 2001, avec un seuil de tolérance de plus ou moins 2 %.

Le seul probléme qui s'est posé alors était relatif a la date d'annonce publique de cet
objectif. Alors que le Brésil a déja pris des risques en optant pour un objectif pluriannuel, il
l'aurait davantage aggravé en l'annongant immédiatement. Les autorités monétaires, ne
sachant pas la réaction éventuelle des différents marchés face a leur décision, ainsi que
le rythme d'évolution future de l'inflation, ont préféré agir avec prudence et opter pour une
solution en deux temps. En Mars 1999, le Brésil a annoncé :

I'objectif de ramener l'inflation a un taux inférieur a 10 % au quatriéme trimestre
1999 ;

la mise en place dun dispositif complet de ciblage d'inflation pour la fin juin 1999.

L'objectif annoncé pour la fin de I'année a servi dés lors de point d'ancrage temporaire et
a aidé a éviter la panique.

Mais le Brésil avait aussi une situation budgétaire avantageuse a cette époque. Il est
en effet parvenu a transformer son déficit de 1997 en un excédent cumulé de I'ordre de
3% du PIB au début de 1999. Ce rétablissement budgétaire a redonné au Brésil une
confiance limitée puisque les taux d'intérét plafonnaient encore a 39 % -niveau atteint
avant le flottement du real. En se référant a quelques estimations rapides o , faute de
données fiables, les autorités ont décidé de relever les taux d'intérét a 45 %. Avec cette
action les autorités monétaires voulaient faire diminuer la sur réaction du marché ainsi
que les anticipations inflationniste. C'est pourquoi il a été décidé d'orienter a la baisse les
taux d'intérét.

1
Les estimations ont été faites sur la base dun coefficient de répercussion de la dévaluation de l'inflation de 30 a 40 % (mesuré

en fonction de la part estimée des biens échangés dans I'économie). Pour plus de détail se référer au rapport du FMI 2000.
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Le Brésil a répondu a la crise en conjuguant rigueur budgétaire, resserrement
monétaire (accompagné dun ciblage de l'inflation) et aide financiére extérieure.

Pendant plusieurs années, le Mexique a rendu public un objectif explicite d’inflation.
Cependant, la politique monétaire du Mexique ne dispose pas de tous les facteurs
nécessaires a une stratégie de ciblage dinflation efficace tel quun cadre politique
institutionnel transparent, et une responsabilité élevée pour connaitre la cible d’inflation. Il
est vrai que la banque centrale du Mexique a accru son intérét pour I'objectif d’inflation et
en a fait l'objectif principal de sa politique monétaire et que, depuis 1998, elle a laissé
fluctuer son taux de change plus librement Mais ces changements n‘ont pas été
suffisants. La banque centrale du Mexique a continué a réaliser ses prévisions de I'année
d’avant pour la base monétaire quotidienne, mais ses pratiques manquaient de crédibilité.
Le manque de transparence qui en est la cause a été reflété sur plusieurs documents
émanant de la banque centrale, comme par exemple le rapport annuel. Il est possible que
la banque du Mexique soit dans l'attente du moment opportun pour finalement opter pour
une cible d’inflation plus explicite.

Entre 1987 et 1994, le taux d'inflation est passé de 140 % a 7 %. Le programme de
lutte contre l'inflation a commencé en 1991 lorsque celle-ci était de 'ordre de 20 %. Le
Mexique a adopté un systeme progressif d'élargissement de la bande de fluctuation du
taux de change dans le but de donner a la banque centrale la possibilité d' assurer la
crédibilité et la flexibilité de son régime monétaire. Cependant, la politique monétaire du
Mexique au début des années quatre-vingt-dix avait de multiples obijectifs tels
qu'accumuler les réserves internationales, baisser le taux d'intérét, limiter la volatilité du
taux de change, maintenir la bande de fluctuation du taux de change et réduire l'inflation.
A fin d'atteindre ses objectifs, la banque centrale a conduit une politique monétaire guidée
par la demande prévisionnelle interne de la base monétaire, et fortement liée aux
interventions de stérilisation pour ainsi prévenir les entrées massives de capitaux qui
affluaient sur le Mexique a I'époque. En 1994, la banque centrale a réagi par rapport aux
chocs ayant frappé le Mexique, en partie en intervenant par des opérations de stérilisation
sur les sorties des réserves de change. Le 20 décembre, la banque centrale a essayé
d'entreprendre une dévaluation contrélée de 15 % mais deux jours plus tard le peso s'est
mis a flotter et le plan adopté par la banque centrale a capitulé.

Suite a la panique bancaire, la banque centrale mexicaine a maintenu son adhésion a
I'ancrage de la base monétaire. A la suite de I'augmentation du taux d'inflation générée
par la crise financiére du taux de change de 1994-95, la crédibilité de la Banque du
Mexique a été sévérement touchée. Le besoin d'établir un ancrage nominal clair a poussé
la Banque du Mexique en janvier 1995, a annoncer pour la premiére fois au public son
programme monétaire de I'année. La procédure de 1995 s'explique par :

I'abandon de la majorité des banques centrales de fixer des cibles quantitatives
(évolution des crédits ou agrégat monétaire) comme cela a été noté par la monnaie
en circulation (tableau IV-3) Cela vient en réponse aux changements et modifications
technologiques des régulations financiéres ayant été effectués au début des années
quatre-vingt-dix ;

la crise de confiance dans la monnaie nationale a appelé I'adoption dune politique
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stricte, ce qui a été entrepris par la Banque du Mexique en limitant la croissance de
ses crédits domestiques de I'année. Cette procédure peut encourager les prévisions
inflationnistes des agents économiques a converger vers une stabilité des prix.

Le programme s'est fixé un objectif d'inflation de 19 % et une augmentation de la base
monétaire de I'ordre de 10 milliards de peso, qui représentent le principal ancrage nominal
du nouveau régime. Pour maximiser la réussite de ce programme, la banque centrale va
devoir restreindre sa politique monétaire, ce qui explique une dépréciation du taux de
change ainsi quun resserrement de I'écart entre le taux d'intérét nominal a long et a court
terme. En effet, le comportement de ce différentiel peut éventuellement refléter les
prévisions inflationnistes du public. Toutefois, le programme manquait de crédibilité et la
chute libre du peso continuait jusqu'a fin mars, lorsque le Mexique a garanti 52 milliards
de dollars américains fournis par les Etats Unis d'’Amérique et le FMI. En méme temps, la
banque centrale a annoncé un changement du programme monétaire en révisant le taux
d'inflation escompté a 42 %, et a augmenté les taux d'intérét et les a maintenus élevés
jusqu' au mois de mai de la méme année, date a laquelle le peso a montré des signes de
stabilisation. Au terme de cette année, la banque centrale a fini par annoncer sa cible de
la base monétaire. La confusion des instruments et objectifs de la politique monétaire du
Mexique a continué pendant les deux années qui ont suivi. La banque centrale a
maintenu son nouveau programme qui contient le ciblage de la base monétaire, crédit
domestique et réserves internationales. En 1996, la banque centrale a publié sa prévision
quotidienne de la base monétaire pour l'année suivante. Cependant, elle n'a donné
aucune indication sur I'évolution attendue du taux d'inflation pour la période en question.
De plus, le taux de change nominal ayant connu une certaine stabilité entre 1996 et 1997
a fini par déclencher des soupcons sur la cible annoncée par la banque centrale a savoir
qu'elle visait encore une fois le taux de change du peso/dollar et non l'inflation.

Afin d'évaluer la position de la politique monétaire au Mexique pendant cette période,
il faut comprendre comment celle-ci est conduite par la banque centrale. Bien que
l'inflation diminue progressivement, mais lentement, entre 1996-97, la banque centrale
mexicaine a connu plusieurs difficultés a communiquer sa stratégie monétaire au public et
a produire un ancrage nominal qui l'aide a baisser ses prévisions inflationnistes. Ces
difficultés se sont accentuées plus particulierement en 1997 lorsque la base monétaire,
qui était trés proche de celle pré annoncée dans le plan de I'année d'avant, a commencé
a montrer d'importants écarts et déviations par rapport a ses prévisions quotidiennes
effectuées plutdét dans l'année. La banque centrale devait donc se justifier auprés du
public. Méme si la base monétaire a dépassé son objectif de 4,1%, l'inflation en 1997 est
tombée a 15,7 % se rapprochant de trés prés des prévisions de I'année qui prévoyaient
un taux d'inflation de I'ordre de 15 %.

La relation peu fiable entre la base monétaire et l'inflation devient apparente en 1998
lorsque le taux d'inflation dépasse d'environ 7 % l'objectif annuel de 12 %, méme si la
base monétaire a atteint 15 % en dessous des preévisions. Le probléme inverse s'est
produit en 1999 lorsque le taux d'inflation a diminué en dessous de l'objectif escompté de
I'année (12,3 % versus 13 %) alors que la base monétaire a dépasseé son objectif dun peu
plus de 21 %. Il est difficile de dire que la relation instable entre la base monétaire et
l'inflation a produit un mauvais résultat depuis le flottement du peso a la fin de 1994. |I
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apparait justement que cela a privé la banque centrale du Mexique de lutilisation dun
ancrage nominal pour guider ses prévisions inflationnistes. Consciente de cette situation,
la banque centrale s'est progressivement rétractée par rapport au ciblage monétaire.
Depuis 1998, la banque centrale a commencé a minimiser publiquement le role des
prévisions de la base monétaire pour mettre en place la politique monétaire et a étendu le
champ des fluctuations du taux de change pour s'orienter progressivement vers le ciblage
par l'inflation. Cela n'implique pas que les agrégats monétaires n'ont pas de réle a jouer
dans la conduite de la politique monétaire. Mais comme l'inflation diminue a un certain
niveau et y demeure, le taux de croissance monétaire risque de devenir un indicateur
moins utile pour la politique monétaire. Comme les agrégats monétaires deviennent des
indicateurs moins fiables pour linflation future, la banque centrale sera amenée a
minimiser l'importance des ciblages par la monnaie et recherche une autre alternative
d'ancrage nominal.

Entre 1995 et 2000, l'inflation est passée de 52 % a moins de 9 %. Au cours de cette
période, la relation entre les prix et la monnaie est devenue incertaine. C'est ce qui a
encouragé l'adoption du ciblage d'inflation. Afin d'évaluer les décisions de la politique
monétaire, les agents économiques ont besoin de savoir les éléments utilisés par la
Banque du Mexique pour poursuivre son objectif d'inflation aussi bien a court qu'a moyen
terme. Dés lors, la Banque du Mexique a décidé de publier un rapport trimestriel dont
I'objectif est d'améliorer la communication avec le public. Un objectif pluriannuel a été
annoncé . Toutes ces mesures ont été entreprises dans le but d'assurer a la politique
monétaire le maximum de transparence.

Les principaux traits de cette stratégie monétaire, fondée sur I'application de mesures
politiques discrétionnaires, sont :

s'assurer que la stabilité des prix est le principal objectif de la politique monétaire ;
annoncer un objectif d'inflation a moyen terme ;
assurer a la politique monétaire son autonomie ;
conduire la politique monétaire dans la transparence : objectifs, plan d'action et
décisions ;
analyser toutes les sources de pressions inflationnistes afin d'estimer son niveau
futur;
identifier les facteurs pouvant affecter l'inflation.
Les pays ayant adopté un tel schéma ont réussi a baisser leur inflation et consolider ainsi
la stabilité des prix. lls ont aussi réussi a réduire les effets du pass-through du taux de

change sur les prix domestiques, et ont pu assurer davantage de transparence, une
meilleure perception et plus de responsabilités a leurs politiques monétaires.

Afin de mettre en application ce programme, la Banque du Mexique a décidé de le
faire progressivement, elle a donc fixé un objectif d'inflation pour décembre 2003 de
l'ordre de 3 %. Comme objectifs a court terme, la banque centrale a publié en 2000 que
I'objectif ciblé en 2001 sera de 6,5 % et en 2002 de 4,5%.

Au dernier trimestre de l'année 2000, a la lumiére des développements externes
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suivants, la Banque du Mexique a resserré deux fois sa politique monétaire :

des signes de ralentissement de I'économie future des Etats Unis ;

une augmentation des aversions au risque des investisseurs sur le marché
international des capitaux ; et

des perturbations financiéres dans certains pays d'’Amérique Latine, notamment
I'Argentine.

Le resserrement de la politique monétaire a ainsi été une mesure a prendre pour essayer
de limiter I'impact de ces éléments sur la conduite de la politique monétaire et de créer les
conditions favorables et nécessaires pour atteindre de I'objectif fixé. Ces conditions telles
gu'elles ont été établies par les autorités monétaires mexicaines pour atteindre une cible
d'inflation a court et moyen terme sont:

une politique monétaire restrictive ;
des ajustements de prix des biens et services entrant dans le calcul de l'inflation ;
fixation des salaires compatibles avec I'objectif d'inflation annoncé ;

I'absence de fluctuations externes sévéres, telle quune réduction des termes du
commerce ou de la demande des capitaux étrangers susceptibles de conduire a un
ajustement du taux de change réel ;

une bonne structure budgétaire.

En 2001, la réaction de I'économie mexicaine face a la récession mondiale a montré un
comportement favorable des marchés financiers. Le taux de change est resté stable au
cours de 2001, il y a eu un important accroissement des investissements étrangers et les
taux d'intérét n'ont pas cessé de décroitre. Ces résultats s'expliquent par : un régime de
taux de change flexible ; une politique budgétaire prudente ; une gestion de la dette
publique orientée dans le but de réduire la concentration des remboursements ; une
politique monétaire focalisée sur l'atteinte de la stabilité de prix et un systéme financier
plus solide.

En 2002, les autorités monétaires mexicaines ont décidé, pour accompagner ce
ciblage, de fixer un objectif d'inflation a court terme en fonction de l'indice des prix a la
consommation ; en 2003 cet indice sera de 'ordre de 3 % et un intervalle de variation de
plus ou moins 1 % est établi autour de cette cible. Ces décisions et bien d'autres doivent
étre désormais annoncées a des dates prédéterminées et accompagnées par des
publications expliquant les raisons de motivation et justifiant les modifications
éventuellement apportées a la politique monétaire.

En définitive, I'expérience de ces différents pays montre que I'ancrage monétaire est
une stratégie dune politique monétaire non encore expérimentée dans les pays
d'Amérique Latine ces derniéres années et qui n'est pas envisageable a moyen terme
pour le futur.

Les pays d’Amérique Latine affichent une réserve a adopter une attitude de
négligence bienveillante des mouvements du taux de change, qui semble appropriée
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dans la mesure ou ils entreprennent une lutte contre l'inflation, non seulement a travers
lusage explicite des bandes de fluctuation du taux de change, mais aussi a travers les
interventions directes et indirectes fréquentes sur le marché de change. Le principal
probléme est qu'a court terme le taux de change risque de devenir une ancre nominale
pour la politique monétaire a la place de la cible d'inflation, au moins pour le public. Pour
atténuer ce risque, les banques centrales de la région peuvent augmenter la transparence
de leurs interventions sur le marché de change en montrant clairement au public que le
but de telles interventions n'est pas d'empécher le taux de change ou d'atteindre le niveau
déterminé sur le marché, mais d'éviter & ce dernier des variations excessives. |l est
important que les banques centrales comprennent qu'il n'y a pas de bons flottements ou
de mauvais flottements, mais il y a " bonne " et " mauvaise " politique monétaire sous un
régime de taux de change flexible.

lll-2- L'expérience des pays d'Asie du Sud Est

Contrairement aux pays d'Amérique Latine, les pays d'Asie du sud Est avaient a la base
une inflation relativement faible. Mais les problémes liés a la crise de 1997 en particulier
les a poussé a reconsidérer la conduite de leurs politiques monétaires. En effet, ce n’est
qgu’'aprés la crise de 1997 que les pays d’Asie du Sud Est ont pris conscience de la
nécessité dune nouvelle conduite de la politique monétaire. Celle-ci s’est traduite par
I'adoption du ciblage d’inflation. Compte tenu de la courte expérience de ces pays et faute
de données, nous allons nous limiter a I'expérience de la Thailande et de la Corée, et
dans une moindre mesure a celle des Philippines.

Avant la crise de juillet 1997, I'ancrage adopté par la banque de Thailande a été le
taux de change. En novembre 1984, la valeur du baht a été ancré a un panier de
monnaie. L'objectif intermédiaire de la banque centrale est de défendre la valeur du baht
contre le dollar. Le 02 juillet 1997, la Banque de Thailande (BOT) a adopté un systéme de
change flottant et a été aidée par le FMI. Le programme du FMI suggérait I'adoption dun
ciblage d'agrégat monétaire. Sous ce régime, la démarche suivie par la BOT a pour
objectif une compatibilité des fondamentaux macroéconomiques permettant ainsi
d'atteindre l'objectif de la stabilité des prix. La BOT a fixé des cibles quotidiennes et
trimestrielles de la base monétaire, sur lesquelles est fondée la gestion quotidienne de la
liquidité. Cette derniére est supposée assurer le baht contre la volatilité excessive des
taux d'intérét et la liquidité du systéme financier. Cependant, la relation entre I'offre de la
monnaie et la croissance de la production est devenue de plus en plus incertaine en
particulier aprés la crise. Ceci a rendu plus difficile le maintien de I'ancrage par agrégats
monétaires, et a poussé la BOT a abandonner le programme du FMI au profit dun ciblage
d'inflation entré en vigueur en mai 2000. L’objectif d’inflation semble étre le meilleur
moyen et le meilleur instrument pour assurer une importante productivité, une croissance
soutenue, une exportation compétitive et une transparence de la banque centrale.

Afin de donner aux responsables de la politique monétaire I'opportunité de présenter
une explication et une justification de leurs décisions au public, et pour que le public ne
trouve pas de difficultés a saisir I'objectif d’inflation annoncé, une publication trimestrielle
dun rapport d’inflation a été entreprise par les autorités thailandaises aidant a mieux
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informer et éduquer le public. Ce rapport crée aussi un cadre approprié aux prévisions
inflationnistes, pour assister les autorités monétaires a prendre leurs décisions en matiere
de politique monétaire.

La Banque centrale de Thailande a annoncé explicitement en 1999 son intention de
controler linflation, et la fourchette de 0 a 3,5 % d’inflation a été annoncée en Mai 2000.
Cette cible a été fixée en tenant compte de l'inflation des partenaires commerciaux de la
Thailande. En effet, ces derniers ont enregistré pendant les années quatre-vingt-dix un
taux d'inflation ne dépassant pas 3,5 % par an et leurs taux prévisionnels pour 2000-2001
se situent entre 2 et 3 %.

Entre 2000 et 2002, la politique monétaire thailandaise s'est fixée un objectif
d'inflation de 0-3.5%. Un tel ciblage permettra d'aprés les autorités monétaires un
accroissement de la compétitivité des exportations thailandaises et aidera a stabiliser la
monnaie. Cet ancrage permettra aussi de créer un environnement favorable pour
améliorer I'économie du pays. En 2002, les pressions inflationnistes ont diminué, compte
tenu de la situation économique extérieure et en particulier celle des Etats Unis
d'Amérique et du Japon. Dans ce contexte, les autorités monétaires ont prévu une baisse
de l'inflation et un maintien dun niveau faible d'inflation. L'inflation devrait étre maintenue
en 2002 entre 0.5 et 1 % avant de passer I'année d'aprés entre 1 et 2 %. Toutefois en
comparaison avec ses partenaires commerciaux, la Thailande ne se distingue pas par un
faible niveau d'inflation.

En Corée, I'adoption du ciblage d'inflation en 1998 a pour objectif le maintien dune
inflation modérée. Pour ce faire, et comme le prévoit et le conseille cette procédure,
l'indépendance de la banque centrale en Corée a été renforcée depuis 1998. La mise en
place des dispositifs nécessaires permet a la banque centrale de décider en toute
indépendance et dans la transparence de la politique monétaire, ne pouvant qu'améliorer
les chances de succés du ciblage d'inflation. Depuis 1998, la Corée veille donc a assurer
sa crédibilité compte tenu de l'importance et de la nécessité de la stabilité des prix dans le
cadre de la restructuration des entreprises et du secteur financier entreprise par la Corée
pour favoriser la croissance a long terme. A partir de cette date, la Banque de Corée s'est
accordée l'indépendance nécessaire a la responsabilité de la réalisation de cet objectif. Le
passage a un ciblage d'inflation nécessite certaines mesures comme la définition de
I'index des prix a cibler ; lI'estimation du niveau d'inflation compatible avec la stabilité des
prix ; et I'établissement dun horizon pour lequel I'objectif d'inflation doit étre atteint. Une
étude d'Hoffmaister a conclu que l'index le mieux approprié pour la Corée est le CPI, a
condition que I'horizon dépasse les 12 mois. En effet a partir de 12 mois, les chocs et
variations dans les prix des biens et notamment la nourriture sont absorbés et n'affectent
plus linflation. Un horizon de 18 mois apporterait un équilibre entre la volatilité des
variables réelles et les chocs prévalant sur l'inflation. Au de-la de 18 mois, la volatilité des
taux d'intérét et des taux de change augmentent. Alors qu'en dessous de 18 mois,
I'économie se montre plus vulnérable aux chocs de demande externes.

En 1999 et 2000, linflation enregistrée a été inférieure a l'objectif central, fixé
respectivement a 3 et 2,5 %, en partie grace a l'appréciation du won. En 2001 en
revanche, l'inflation a atteint les 4,3 % alors que l'objectif central a été fixé a 3 %.
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Par ailleurs, afin d'atteindre son objectif a moyen terme, la Banque de Corée a
également adopté une politique fondée sur les taux d'intérét au lieu dun ciblage des
agrégats monétaires, malgré l'incertitude qui porte encore sur l'impact des variations des
taux courts sur la restructuration du secteur financier.

Depuis 1998, le taux d'intérét au jour le jour fluctue dans une fourchette de +/- 0,25 %
autour de 5 %. Le niveau enregistré en 2001 a été de 4,75 %. La demande étant encore
faible, il est donc encore t6t a ce stade de relever les taux d'intérét. La Banque de Corée
ne pourra procéder a une augmentation des taux d'intérét que lorsque la reprise
économique sera bien établie. Dés lors, la Banque de Corée doit agir rapidement en
relevant les taux d'intérét pour prouver ainsi son rattachement a I'objectif d'inflation fixé a
moyen terme a 2,5 %. En effet, compte tenu des décalages longs et variables qui
caractérisent la politique monétaire, il est inutile de fixer un objectif d'inflation annuel en
particulier dans le cadre dune politique fondée sur les taux d'intérét.

Cette stratégie doit étre établie tout en tenant compte de I'évolution du taux de
change. En effet, il est important de surveiller de prés la variation du taux de change étant
donné son impact sur I'évolution des prix. En 2001, avec la baisse rapide du won, la
Banque de Corée est intervenue sur le marché des changes afin d'éviter une variation
démesurée de la monnaie aussi bien a la hausse qu'a la baisse.

Le principal objectif de la politique monétaire Philippine est d'établir la stabilité des
prix. L'adoption dun ciblage d'inflation en janvier 2002 a été faite dans cet esprit.

Une des caractéristiques clés de ce ciblage est la transparence. Dans ce contexte, la
banque centrale Philippine publie périodiquement un rapport d'inflation dans le but de
transmettre et d'expliquer au public les différentes décisions prises par la banque centrale
en matiere de politique monétaire. Pour 2003, la banque centrale s'est fixée une cible
d'inflation dans une fourchette de 4-4,5%.

Au cours de l'année 2002, le peso philippin a commencé a faiblir par rapport au
dollar, cela est en partie relatif a la dépréciation générale qu'ont connu les différentes
monnaies de cette région a cette époque.

I11-3- Les résultats obtenus

Dans un premier temps, les expériences des différents pays montrent que I'adoption du
ciblage d'inflation pendant les années quatre-vingt-dix se rapprochent trés étroitement,
voire méme sont équivalents a un ciblage par agrégat monétaire. Ce n’est que vers la fin
de cette décennie que se sont clairement dessinées les frontiéres entre les deux ciblages.
Cette confusion peut éventuellement étre attribuée au lien étroit qui existe entre I'agrégat
de monnaie et la stabilité des prix. Une fois le ciblage d'inflation adopté, il est important de
voir par la suite comment évolue le taux d'inflation, dans la mesure ou l'objectif fixé est la
stabilité des prix. Cependant, comme le taux de change joue un important réle dans cet
ancrage, il est nécessaire de savoir quel régime de taux de change nécessite un tel
ancrage.

lll-3-1- Pour quel régime du taux de change optent les marchés émergents?
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Lorsqu'il est question d'ancrage nominal, le régime du taux de change est au coeur des
débats. Le Brésil, le Chili et le Mexique ont tous abandonné leurs cibles ou leurs
fourchettes de taux de change pour un régime flottant. Tous ces pays ainsi que la
Thailande et la Corée ont appliqué une politique monétaire axée sur le ciblage d'inflation.
Le tableau IV.4 recense les différents régimes du taux de change adoptés en 2001 et
2002 pour chaque objectif ciblé. Ce tableau montre que de plus en plus, en optant pour
un objectif d'inflation, les pays orientent leur taux de change vers le régime le plus flottant.
Cela peut s'expliquer par les risques que représente un régime de change moins flottant.

L'Argentine par exemple a longtemps opté pour un régime de currency board et son
expérience a montré que sous un tel régime I'économie n'a pas été a I'abri des crises de
confiance. En effet, avec un tel degré de flexibilité, la crédibilité des autorités s'est avérée
faible et I'économie était devenue sujette a d'importants chocs réels. La crise argentine a
donc augmenté la vulnérabilité de ce régime et a confirmé le doute que nourrissaient les
agents économiques quant a sa viabilité; I'effondrement de ce systéme en 2000 en a été
le résultat.

C'est ce qui explique la préférence dun grand nombre de pays émergents pour les
régimes de change plus flexibles.

Tableau IV.4 : Régime du taux de change et ancrage nominal préconisé en 2001 ET 2002

Objectif du taux de |Objectif d’agrégat Objectif d’inflation
change monétaire
2001 2002 2001 2002 2001 2002
Caisses d'émission |Argentine |Argentine
Autres engagements |Malaisie |Malaisie
conventionnels du
régime fixed peg (y
compris les
engagements avec
un flottement
administreé)
Flottement Indonésie Thailande
administré(sans
trajectoire
pré-annoncée du taux

de change)
Flottement Mexique Philippines |Brésil Brésil
indépendant Philippines Chili Chili

Corée Corée
Thailande| Mexique

Source : A partir du IMF Annual report on Exchange Arrangments and Exchange
Restrictions (2001 et 2002)

I11-3-2- Les résultats obtenus sur le taux d'inflation
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Une fois le régime de change choisi et la cible décidée, nous allons nous intéresser de
plus prés aux pays ayant opté pour un objectif d'inflation. Pour ces pays, le tableau IV.5
montre I'évolution du taux d'inflation depuis le début des années quatre-vingt et donne
une idée pour certains d'entre eux sur le taux d'inflation juste avant et aprés la mise en
place de la cible.

Tableau IV.5 : Taux d'inflation depuis les années quatre-vingt

Taux Taux Taux L'ancrage d'inflation Objectif |Taux
d’inflation d’inflation d’inflationAnnée du |Inflation|Inflation|du taux |d’inflation
1980-89 1990-99 |1998-2001 débutde |avant |12 mois|d'inflationen 2001
(1) (1) (1) I'objectif |adoptionaprés |en 2001
d’inflation dela1
ére
cible
Brésil (2) [229,1 319,2 5,5 juin1999 3,15 6,51 2-6 6,9
Chili 21,2 11,5 4,0 janvier1991 27,31 19,47 |24 3,6
Mexique |65,1 20,1 11,6 janvier1999 18,61 11,03 [6,5(4) 6,4
Indonésie |9,6 13,7 21,9 2000 - - - -
Coree 8,1 57 3,6 janvier1998 6,57 1,46 2,5 4,1
Philippines | 14,4 9,6 6,7 2002 - - -
Thailande |5,7 5,0 29 Avril 2000 1,04 2,47 0-3,5 1,7

(1) moyenne des prix de consommation (2) Au Brésil, le faible taux d'inflation dans la période
précédant I'adoption de la cible résultait en partie de la surévaluation de la monnaie. (3) Le (-)
indique que les données sont indisponibles (4) Pour fin 2002, I'objectif ciblé au Mexique est de 4,5
% et le taux enregistré a la méme année est de 5 %.

Source : Eichengreen et Bordo (2002) ; Fraga, Goldfajn, Minella (2003) ; FMI (2001);
Données nationales (2003)

Méme si l'expérience de ces pays en la matiére est courte, les résultats obtenus
jusque la semblent étre encourageants. Pendant les années quatre-vingt-dix, il est clair
que le taux d'inflation a sensiblement diminué par rapport a la décennie d'avant. En effet,
cela peut s'expliquer en partie par les plans de stabilisation qui ont caractérisé le début
des années quatre-vingt-dix et par I'ancrage d'inflation qui a plutét caractérisé la fin des
années quatre-vingt-dix. Aprés l'adoption de l'objectif d'inflation, les pays ont vu leur
inflation baisser (exception faite de la Thailande pour qui les résultats ne sont pas encore
trés clairs étant donné la courte expérience de ce pays dans ce domaine et ses
antécédents en crises monétaires et financiéres). En effet, I'expérience Chilienne suggére
que l'ancrage de linflation peut étre utilisé comme une stratégie qui réussit pour faire
baisser progressivement linflation dans les pays émergents, méme lorsque le taux
d'inflation au départ est de I'ordre de 20%. Il est important de signaler que la réussite de
'ancrage nominal par l'inflation ne peut pas étre attribué uniquement aux actions de la
banque centrale chilienne. En effet, 'absence d'importants déficits budgétaires ainsi que
le contrble du secteur financier ont joué un important réle dans sa réussite %

Cependant, entre 1997 et 1999 I'expérience au Chili a montré que pour que I'ancrage
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de Tlinflation réussisse, le co(t d’abandon de [linflation est le méme que celui du
dépassement du niveau d’inflation escompté. Le soutien apporté a une banque centrale
indépendante qui poursuit la stabilité des prix peut étre amoindri si la banque centrale est
percue comme étant agissant uniquement en faveur de la baisse de linflation au
détriment d'autres objectifs. La banque centrale du Chili a poursuivi une approche
progressive pour baisser l'inflation et approcher le niveau escompté, en commencant par
une cible supérieure a 20 % en 1991 pour la faire baisser jusqu’a moins de 5 % en 1999.
Au cours de toute cette période, le Chili a réussi a la fois le processus de désinflation et
de faire connaitre ses objectifs d’inflation. Le public a commencé a interpréter ces
objectifs comme une cible qui reléve de la responsabilité de la banque centrale. C'est
seulement en 1999 que la banque centrale a explicitement annoncé I'objectif pour
plusieurs années a savoir une inflation de 3,5 % pour 2000 et a long terme de 2 a 4 %
pour 2001. L'expérience chilienne avec le ciblage par inflation semble bien réussir.
L’inflation est passée dun taux d’inflation d’environ 20% au début de I'introduction du
ciblage par l'inflation a un taux d’inflation de I'ordre de 3 % en 2000. Pendant la méme
période, la croissance de la production était élevée en moyenne de 8,5 % par an entre
1991 et 1997. Seulement pour les deux derniéres années, I'économie est entrée en
récession avec un taux de croissance de la production en baisse a 3,4 % en 1998 et
d’environ (- 1,3 %) en 1999.

Au Brésil, dans les quatre mois qui ont suivi I'annonce d’adoption de I'ancrage de
linflation, la banque centrale du Brésil a rendu effective cette stratégie de la politique
monétaire. En dépit du succes initial de I'ancrage d'inflation au Brésil ou l'inflation n’a pas
dépassé 10% malgré une dépréciation du taux de change, les doutes au sujet de la
réussite de cette stratégie ont persisté étant donné les ambiguités qui portent sur les
problémes budgétaires chroniques dont souffre le Brésil. Non seulement les anticipations
inflationnistes ont diminué, mais cela a servi en plus a agir sur le taux d'intérét et a le faire
revenir a son niveau de 39 %. Le ciblage a donc eu une double fonction : lune
permanente d'ancrage nominal, I'autre transitoire de référence pour la désinflation.

Le redémarrage de I'économie s'est confirmé en 2000, mais au début de 2001, les
premiers effets du ralentissement mondial se sont fait ressentir. En revanche, l'inflation
reste sous contréle pour cette année puisque le Brésil a réussi a atteindre le taux de 5,3
% et ne pas dépasser sa cible.

Au Mexique, le taux d’inflation en 1998 a dépassé la cible annoncé d’environ 7 %, et
a causé un préjudice pour les références de la banque du Mexique contre l'inflation. Dés
lors 1998 n’était probablement pas la bonne année pour la banque du Mexique d’avancer
davantage dans la direction du ciblage d’inflation. En 1999, les choses ont commencé a
changer. L’inflation annuelle de | ‘ordre de 12,3 % a baissé en dessous des 13%
escomptés, le pass-through du taux de change semble Iégérement diminuer, et ,
contrairement aux autres pays de la région, 'économie a grimpé de plus de 3 %. Ces
résultats vont aider la Banque du Mexique a augmenter sa crédibilité. Plus encore, la

2
Les controles chiliens sur les flux de capitaux de courte durée ont souvent été cités comme un autre facteur important de la
stabilité relative de I'économie chilienne et le succeés de politique monétaire, mais la surveillance prudente et rigoureuse était plus

importante probablement. Pour plus de détails sur le débat des contrdles de capitaux au Chili voire Edwards S. (1999).
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banque centrale a récemment entrepris les premiéres étapes pour augmenter son
engagement au ciblage d’inflation pour I'année 2000. En 2000, la situation a été meilleure
que ce qui a été prévu, puisque le taux d'inflation est passé de 12,32 % en décembre
1999 a 8,96 % en décembre 2000. Le taux d'inflation a réussi d'aller en dessous de la
barre des 10 %. Toutefois, les prix au Mexique sont toujours considérés élevés, ce qui

freine le développement économique du pays.

Aussi, pour la premiere fois, la banque centrale du Mexique a annoncé un objectif
d’inflation pluriannuel en statuant de diminuer l'inflation & un taux international (entre 2 et
3 %) en 2003. En 2003, le comportement de l'inflation tel qu'il a été prévu en 2002 devrait
enregistré une baisse de la croissance des biens échangeables ce qui contribuera a la
baisse de l'inflation calculée selon l'indice des prix. Le pass-throuh des fluctuations du
taux de change devra s'affaiblir. Cela témoignera de la crédibilité dont dispose le régime
du taux de change flottant pour le cas du Mexique. Dans ce contexte, les mouvements a
court terme des taux de change seront une part de la volatilitéinhérente du marché
monétaire et ne seront pas considérés comme permanents. En revanche, en début
d'année, le bas niveau d'inflation des prix des biens échangeables a été traduit par une
incapacité de ces prix a baisser l'inflation de 2003. Cette contradiction a conduit le défi de
la politique monétaire en 2003 de se concentrer sur I'évolution de l'inflation en se référant
aux services. Plusieurs changements sont nécessaires et a en juger par ces deux étapes,
la banque centrale du Mexique semble suivre une stratégie qui n’est pas dissemblable de

celle suivie par la banque centrale du Chili.

Méme les pays qui ont bien réussi leur objectif d'inflation, montrent quelques écarts
entre la cible annoncée et le taux d’inflation effectivement observé, le tableau V.6 fait état

de ces écarts :

Tableau IV.6 : Ecarts entre la cible annoncée (a) et I'inflation effective (b)

1998 1999 2000 2001 2
Cible(a) | Effective |Cible(a) | effective(b) Cible(a) |effective(b) | Cible(a) | effective(b) C
(b)

Brésil 1,7 8,9 4-8 7 2-6 53 1,
Chili 4,5 4,7 2,4 3,5 4 2-4 3,9 2.
Mexique 18,6 12,3 <10 9,5 <6,5 8 <
Indonésie 77,6 1,9 3-5 4-6 9.
Corée 8-10 7,5 0,8 1,5-3,5 2-4 2-
Philippines 9,7 6,7 5-
Thailande 7,2 1,8 0-3,5 0-3,5 0

(a) désigne la cible annoncée et (b) désigne l'inflation effective Les données correspondent aux variations
fin de chaque année, sauf pour la Corée, les Philippines et la Thailande ou I'on a pris en compte des moyel
parce que la cible est également définie en termes de moyennes annuelles, Pour 'année 2002, les informa

compte sont celles qui étaient disponibles a la fin du mois de novembre,

Source : Ho et Mc Cauley (2003) BIS et données de la banque mondiale (2001)

Pour ces pays, un facteur important est a signaler a savoir le temps. En effet, ils n'ont
pas bénéficié dune période suffisante pour montrer I'efficacité de cet ancrage. Opter pour
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un objectif d'inflation engendre des changements au niveau du régime monétaire
susceptibles a leur tour de provoquer des modifications dans la dynamique inflationniste
qui ne se font pas ressentir immeédiatement. C'est pourquoi il est important de laisser aux
pays le temps nécessaire pour bénéficier des avantages dun ciblage d'inflation et arriver
au résultat escompté.

En Indonésie par exemple, l'inflation est restée sous contrdle. Au premier trimestre de
2000, les prix ont baissé par rapport a I'année d avant. Les prix administratifs sont a
blamer dans les hausses qui ont été constatées au second et troisieme trimestre 2000. En
effet, les prix de I'électricité, des transports, des télécommunications et du pétrole ont
augmenté et leur hausse a entrainé une augmentation de l'inflation d environ 2 %. Mais
ce qui a le plus affecté la hausse du taux d’inflation de plus de 2,3 %, c’est la dépréciation
de la rupiah de 20 % constatée depuis le début de I'année 2000.

La Banque Centrale de lndonésie a prévu une cible d'inflation de 5-7 % pour la fin
de I'année 2000. En 2002, les pressions inflationnistes ont augmenté conduisant l'inflation
a 15 % en février 2002. Mais depuis, avec le resserrement de la politique monétaire,
I'appréciation de la rupiah, l'inflation a pu étre ramenée en Mai 2002 au taux de 9 %.

La Banque de Thailande pour sa part a opté pour des taux d'intérét bas, en espérant
maintenir une inflation inférieure a 2,3 %. L'impact inflationniste de la croissance des prix
du pétrole peut étre neutralisé par la croissance (15 % au second trimestre 2000). Cette
politique semble étre appropriée compte tenu de la situation du secteur financier et de
I'amélioration de la position du solde extérieur. En particulier, la dette extérieure a court
terme a sensiblement baissé allant de 65 % des exportations avant la crise a 27 % en
2000. Les prix élevés du pétrole ont di accentuer les pressions inflationnistes. Mais les
prévisions indiquent que le taux d'inflation en 2000 est inférieur a 3 %. Pour ce faire,
d'importants progrés ont été effectués dans la mise en application du ciblage d'inflation.
Les autorités monétaires, organisent en effet des réunions bimensuelles et essaient de
fixer une cible d'inflation a moyen terme de I'ordre de 3,5 %.

Depuis 2001 I'économie est entrée dans une période de récession. Mais la
désinflation s'est tout de méme poursuivie en 2000.

Le public a invariablement besoin de transparence. Il a besoin de savoir comment la
banque centrale voit et envisage la situation, comment elle agit pour faire confiance a son
action. Il a aussi besoin de savoir si la banque centrale est capable de se projeter dans le
futur. L'objectif d'inflation semble y apporter la réponse

Le ciblage d'inflation peut profiter aux pays en développement de multiples fagons, en
leur apportant un moyen de coordonner les anticipations inflationnistes et de cerner la
responsabilité des banques centrales.

Alors que I'objectif d’inflation peut étre un cadre libre de tout engagement formel et
typique du régime de taux de change préconisé, il n'est néanmoins pas libre des
considérations du taux de change. Les fluctuations du taux de change ont constitué de
sérieux challenges pour la poursuite de 'objectif d’inflation.

En examinant le réle du taux de change dans les régimes d’objectif d’inflation, il
advient de s'interroger sur les circonstances et la maniére dont est géré I'objectif
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d’inflation par les autorités monétaires face aux différents challenges que présentent les
fluctuations du taux de change.

En comparant les différentes expériences des pays émergents, il apparait que :

les marchés émergents tendent a étre plus exposés aux fluctuations du taux de
change pour des raisons liées a I'histoire de leur économie fragilisée par les crises.

A moyen et a long terme, les résultats en matiére d’inflation s'améliorent. La
consolidation de la politique de crédibilité peut étre prévue pour aider a réduire
quelques vulnérabilités de ces économies

Avec un objectif d’inflation, la banque centrale peut se projeter jusqu’a 18 et 24 mois plus
tard et ajuster par conséquent sa position présente pour influencer le résultat futur. Cela
devrait aider a minimiser le phénoméne d’expansion- récession « boom and bust ». Le
flottement du régime du taux de change aide aussi a minimiser le risque d’'importantes
crises. En termes de transparence et de responsabilités, I'objectif d’inflation est
probablement le meilleur instrument de communication. Le public peut avoir des difficultés
a comprendre et a saisir les objectifs de croissance de la monnaie, mais n’en a aucun en
ce qui concerne l'inflation.

Annexe : Les principaux régimes du taux de change

Les principaux régimes de change, classés par ordre de rigidité décroissante du taux de
change :

Taux de change fixe

Lunion monétaire : c'est la forme la plus stricte. Les taux de change des participants
sont fixés de maniére irrévocable, les monnaies locales peuvent étre remplacées par
une monnaie commune.

Les currency boards (caisses d'émission ou conseils monétaires) : il s'agit de
s'engager explicitement de maintenir le taux de change le taux de change entre la
monnaie nationale et une autre devise étrangére, et d'assurer une convertibilité
automatique de la monnaie nationale. La création monétaire dépend strictement des
réserves de change dans la monnaie de rattachement, et la politique monétaire n'a
aucune autonomie. Ces régimes autorisent une double circulation monétaire (ex. :
peso et dollar en Argentine).

Les régimes de change fixe plus traditionnels définissent une parité fixe. Cette parité
peut étre modifiée de maniére exceptionnelle pour rétablir I'équilibre du solde courant.
Des bandes de fluctuation peuvent étre définies, étroites (régime de Bretton Woods)
ou plus large (SME 1993).
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Régimes intermédiaires

Parité glissante (ou crawling peg) : le taux de change est en principe fixe, mais la
parité de référence est régulierement modifiée selon des paramétres prédéterminés
(crawling peg au sens propre) ou de maniére plus discrétionnaire (adjustable peg)
dans le but de compenser partiellement au moins les écarts d'inflation avec le pays
d'ancrage.

les régimes du taux de change contrélés ( pegged exchange rate regimes) impliquent
un engagement explicite par les autorités monétaire a mettre en place une limite aux
fluctuations du taux de change a un degré permettant un ancrage nominal pour les
prévisions privées du comportement du taux de change et de la politique monétaire.

Le "crawling band" est un régime selon lequel la monnaie est maintenue dans une
certaine marge de fluctuation par rapport a un taux central ajusté périodiquement a un
taux fixé au préalable.

La distinction entre un régime de change contrélé (Peg) et une bande de change, C’est
que la bande de fluctuation du premier régime est moins importante que les autres
régimes. Lorsque le taux d’inflation dun pays est largement supérieur a celui de la
majorité des pays industrialisés et quun effort immédiat de baisser cette inflation est resté
sans résultat, un régime de taux de change a bandes contrblées devient le régime le plus
approprié pour ce pays. L’'inconvénient de ce régime, c’est que malgré le fait qu'il arrive a
stabiliser a court terme le comportement du taux de change, il n‘apporte pas a moyen
terme un ancrage nominal.

Flottement administré "managed floating" : les taux de change sont flottants, mais des
interventions ponctuelles et/ou coordonnées des banques centrales informent les
marchés sur la parité considérée comme souhaitable. Il s'agit dun flottement impur.

Flottement pur ou flottement indépendant "independently floating"

Seul le marché définit I'équilibre du taux de change.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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Conclusion Générale

L’'objectif que nous nous sommes fixés dans ce travail de recherche est de montrer
comment les entrées de capitaux, un des principaux traits de la libéralisation financiére,
ont affecté la politique monétaire et ont amené les pays d’Amérique Latine et d’Asie du
sud Est a adopter une nouvelle conduite de la politique monétaire. Pour y parvenir, nous
nous sommes intéressés a :

L’étude des caractéristiques de la libéralisation financiere, en particulier les entrées 1.
massives de capitaux ;

L’analyse des effets des entrées de capitaux sur chacun de ces pays en fonction des 2.
caracteristiques qui leur sont propres ;

La gestion des entrées de capitaux, en particulier au niveau de la politique monétaire. 3.

Avec la libéralisation financiére et plus particulierement la libéralisation du compte de
capital, les marchés émergents attirent de plus en plus de capitaux étrangers. Les
recherches entreprises dans ce travail ont démontré que ces entrées de capitaux dans les
marchés émergents ont été encouragées par différents facteurs notamment :

une profonde modification du comportement des investisseurs et des banques qui
s'est traduite par d'importantes vagues d'entrées et de sorties de capitaux ;

la mise en place des réformes structurelles qui ont veillé a assurer I'accueil de ces
capitaux étrangers et en particulier les investissements directs étrangers.
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Ces massives entrées de capitaux ont conduit les systémes financiers et bancaires a
s'exposer a des risques importants et ont fait naitre également certaines distorsions tels
que :

un degré élevé de volatilité du taux de change lié a une faible maitrise des outils
macroéconomiques ;

une succession de crises (Mexique en 1994, Thailande en 1997, Brésil en 1999 et
Argentine en 2002,) difficiles a gérer et a réguler ;

une difficulté a réunir a la fois la stabilité monétaire et I'autonomie de la politique
économique (triangle d'incompatibilité de Mundell), malgré la parfaite mobilité des
capitaux.

Les pays émergents ont cherché a apporter des solutions leur permettant a la fois de tirer
profit des entrées de capitaux et de bien préserver leurs économies de l'instabilité liée a la
libéralisation financiére. Les pays d’Amérique Latine caractérisés par une forte inflation
ont d’'abord commencé par mettre en application des plans de stabilisation visant
essentiellement a mettre fin au processus d’inflation et de promouvoir un développement
économique soutenable a long terme. La réussite de ces programmes de lutte contre
l'inflation est trés importante pour les mouvements de capitaux dans la mesure ou en
arrivant a baisser l'inflation, les pays attirent plus de capitaux étrangers. Toutefois, compte
tenu des déréglements macroéconomiques accompagnant les entrées massives de
capitaux, le besoin des contrbles de capitaux dans ces pays s'est fait de plus en plus
ressentir en particulier au début des années quatre-vingt-dix. Dés lors, aussi bien dans les
pays d’Amérique Latine que dans les pays d’Asie du Sud Est, les autorités monétaires ont
entrepris des mesures de contréles qui se sont matérialisées essentiellement par des
opérations de stérilisation et par la mise en place des réserves obligatoires non
rémunérées. Ces mesures de contréle ont fait preuve de leur efficacité uniquement a
court terme. A long terme, elles n’arrivent pas a stabiliser de maniére permanente le
systéme financier international. En outre, il reste assez difficile d’évaluer empiriquement
I'efficacité des contrbles de capitaux sur la nature, la composition ainsi que le total des
capitaux. Les résultats peu satisfaisants des contréles de capitaux sur la politique
monétaire ont conduit les autorités a penser a une solution plus radicale.

En réalité, plusieurs facteurs ont contribué a la modification de la conduite de la
politique monétaire : I'augmentation des couts économiques liés au maintien des parités
fixes, les crises de change liées a l'accroissement rapide de la mobilité des capitaux et les
innovations ayant touché la sphére financiére. Ainsi, et face a une efficacité limitée des
mesures de contrble de capitaux, les pays en question se sont orientés vers une nouvelle
forme d’ancrage nominal : I'objectif d’inflation. Celui-ci résulte des limites rencontrées par
les autorités monétaires lorsqu’elles ont adopté des ancrages nominaux plus traditionnels.
En effet, les marchés émergents ont d'abord adopté un ciblage par le taux de change qui
aprés plusieurs années n'ayant pas donné les résultats escomptés, a été abandonné au
profit dun ciblage par agrégat monétaire. Mais la mise en place de ce dernier étant
difficile, les autorités monétaires ont alors décidé de remplacer ces ancrages nominaux
par un ciblage d'inflation. A partir de I'expérience des différents pays en matiére d'ancrage
nominal nous pouvons tirer les conclusions suivantes :
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en tant qu’ancrage nominal, le ciblage du taux de change rencontre d'importantes
difficultés au niveau du maintien du régime de change en harmonie avec I'objectif
fixé. Le probléme qui s'est longuement posé dans ce cas porte sur la fixité ou la
flexibilité du régime du taux de change adopté. Dés lors, les solutions de coin souvent
préconisées par les autorités monétaires n'offrent pas la meilleure approche. En effet,
I'échec de la caisse d’émission argentine témoigne de la fragilité de I'ancrage dur et
de son colt macroéconomique élevé lorsqu’il perdure. Quant au flottement, du point
de vue de l'investissement étranger, il entraine un risque important de nature a
décourager l'investissement. Lutilisation dune contrainte de change pose certes un
probléme et entraine des risques ; mais elle peut servir d’instrument au renforcement
institutionnel et a la mise en place dune politique monétaire crédible visant a la
stabilité des prix. Ainsi, plutdt que de recommander les solutions extrémes, il y a
encore place pour des solutions adaptées de gestion des taux de change telle que la
stabilité avec ajustement. Mais, quel que soit le régime de change, le risque
persistant est celui de la surévaluation réelle de la monnaie nationale. Elle peut se
produire aussi bien lorsque les taux nominaux sont fixes que lorsqu'ils sont flottants.
Ce risque se trouve lié a la gestion des entrées de capitaux étrangers. Ces derniéres
peuvent, en effet, entrainer soit une appréciation de la monnaie nationale (lorsque le
taux de change est flottant) soit des pressions inflationnistes (lorsque le taux de
change est fixe) face auxquelles il peut étre difficile de résister. Ceci confirme une
nouvelle fois la pertinence des recommandations de prudence vis a vis des entrées
de capitaux ;

pour le ciblage d'agrégat monétaire, la difficulté réside dans la définition méme de
I'agrégat ciblé, dans la mesure ou celle-ci est fortement affectée par I'innovation
financiére. Il présente ainsi plusieurs difficultés dans sa mise en application, c’est
pourquoi rares sont les pays émergents qui ont réellement pratiqué cet ancrage ;

Le ciblage d’inflation semble répondre mieux aux attentes de la banque centrale et du
public de chaque pays, dans la mesure ou il permet de jauger la responsabilité de la
banque centrale tout en offrant au public un objectif qu’il peut comprendre, ce qui a
tendance a éliminer les tensions inflationnistes. Accompagné par une rigueur
budgétaire et un flottement contrdlé du taux de change, ils peuvent a trois former un
modele cohérent de politigues macroéconomiques.

Toutefois, le ciblage d’inflation pose un probléeme au niveau du régime de change. En
effet, la non compatibilité de la fixité des régimes de change avec la mobilité des capitaux
et une politique monétaire autonome peut étre contraignante au ciblage d’inflation. Dans
ce contexte, certaines recherches récentes étudient I'éventualité dutiliser dans ces pays
des arrangements de régime du taux de change rigides, ce qui se traduit dans un premier
degré par la dollarisation et dans un second degré par I'adoption dune monnaie unique.
La dollarisation consiste a remplacer la monnaie domestique dans toutes ses fonctions
par une devise. Ce processus est unilatéral et asymétrique et le pays dollarisé subit la
politique monétaire de la banque centrale du pays émetteur de la divise en question. De
son cb6té, ladoption dune monnaie unique consiste a remplacer les monnaies
domestiques de plusieurs pays par une nouvelle unité monétaire commune a ces pays,

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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impliquant ainsi un haut degré de coopération et davantage de symétrie entre les pays
participants. L’adoption de cette monnaie implique également la création dune banque
centrale commune a qui incombe la gestion de la politique monétaire pour 'ensemble des
pays.

Dans tous les cas de figures, choisir la dollarisation ou la monnaie unique implique
que les pays renoncent a I'exercice de leurs souverainetés monétaires. Néanmoins, cela
leur permet de tirer profit de la situation dans la mesure ou ce processus intensifie les
échanges entre ces pays et réduit les difficultés récurrentes a maitriser l'inflation.

Toutefois, dans le cadre du débat sur la nouvelle architecture du systéme financier et
monétaire des pays émergents, la politique monétaire n'est pas la seule a poser un
probléme. Il existe aussi d'autres difficultés notamment au niveau de la politique
budgétaire ainsi que sur le plan social. C'est pourquoi les nouvelles recherches et études
publiées notamment par le FMI et la BRI incitent a l'instauration davantage de réformes
afin d'améliorer la compétitivité des pays, de réduire leurs vulnérabilités et d'élever leurs
croissances économiques, pour arriver ainsi a former un cadre susceptible de favoriser la
stabilité monétaire et financiére dans une économie mondiale qui ne cesse de connaitre
de profonds changements structurels. Méme si avec le ciblage d'inflation, les résultats
jusque la obtenus sont prometteurs sur le plan monétaire, la stabilité requise pour le bien
étre de ces pays demeure inachevée.

en vertu de la loi du droit d'auteur.
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