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RESUME

Cet article analyse le choix du régime de change dans les pays émergents et en développement. Par
rapport a la littérature existante, il s’en démarque en développant une approche a la fois théorique et
empirique. Le modéle s'inscrit dans la littérature caractérisée par la détermination d'un indice
d'intervention du taux de change. Les principaux facteurs présidents aux choix du régime de change
optimal sont intégrés dans 1’analyse, a savoir : le pass-through, la volatilité relative des chocs
nominaux par rapport aux chocs réels, le biais discrétionnaire, le canal du crédit et I’effet bilan. Le
modele est testé empiriquement sur un échantillon de 43 pays émergents et en développement. Nous
déterminons la probabilité d’occurrence d’un régime de change donné en prenant en compte les
déterminants de notre modéle théorique. Nos résultats suggérent que les régimes intermédiaires
demeurent bien adaptés aux pays émergents et en développement.

ABSTRACT

This paper studies the choice of the exchange rate regime in emerging and developing countries. The
literature on exchange rate regimes is often based either on theoretical models or on empirical
analysis. Our paper presents a different perspective by developing a theoretical model which is tested
empirically. We consider the main determinants of the exchange rate regime: the pass-through, the
relative volatility of nominal and real shocks, the discretionary bias, the credit channel and the
balance-sheet effect. The model is tested with a logit multinomial approach on a sample of 43
emerging and developing countries. We determine the probability of occurrence of a given exchange
rate regime in taking into account the preceding determinants identified with the theoretical model.
Overall, our results suggest that intermediate regimes are the regimes the best adapted to developing
and emerging countries.
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INTRODUCTION

De la succession de crises de change qui ont frappé les marchés émergents s’est dégagée le consensus
selon lequel les régimes de change intermédiaires ne pouvaient constituer une politique crédible. Les
solutions de coins — ancrage dur et flottement libre — seraient les seules solutions soutenables'.

La pertinence de ce nouveau consensus a fait 1’objet d’intenses débats. Sur le plan empirique, de
nombreuses études ont montré la persistance des régimes intermédiaires méme aprés les crises de
change (Levy-Yeyati et Sturzenegger [2005]; Bénassy-Quéré et Coeuré [2000]; Masson [2001]).
Calvo et Reinhart [2001 et 2002] ont quant a eux identifié une « peur du flottement » (fear of floating)
liée au fait que les dépréciations n’ont pas les mémes effets dans les marchés émergents que dans les
pays développés. Frankel [1999 et 2004] a contesté¢ les fondements théoriques de ce consensus
soulignant d’une part, qu’il ignore le fait qu’il existe un large spectre dans le choix possible du degré
de rigidité/flexibilité¢ du taux de change et, d’autre part, que compte tenu de la variété des chocs qui
affectent les économies, et compte tenu de leur évolution au cours du temps, il n’existe pas a priori de
régime de change qui soit optimal en tout point du temps. Les autorités doivent dés lors arbitrer entre
les avantages et les coiits de la rigidité et de la flexibilité”.

Les pays émergents sont confrontés, non pas au choix d’une des deux solutions de coins, mais plutot
au choix du degré de rigidit¢é — ou de flottement — du taux de change. La suite de cet article
approfondit cette question. L’objectif est de s’interroger sur le degré de flexibilité optimale du taux de
change nominal en identifiant certains déterminants clefs du choix du régime de change. Si la
littérature empirique sur la question est trés importante, elle ne permet cependant pas d’aboutir a des
conclusions robustes. Les résultats empiriques dépendent du choix de I'échantillon des pays, de la
période d’étude, de la méthode d'évaluation et de la classification des différents régimes de taux de
change’.

Afin d’essayer d’améliorer la robustesse des travaux consacrés au choix du régime de change, ce
travail propose une démarche différente. Un modéle théorique fondé sur la détermination d'un indice
d'intervention du taux de change est d’abord développé’. Les régimes de taux de change fixe et
totalement flexible apparaissent alors comme des cas particuliers (Frenkel et Aizenman [1982]).

Prenant appui sur Aizenman et Hausmann [2001], le mode¢le introduit de nouvelles variables telles que

' Voir notamment Summers [2000]. Les études empiriques montrent que les régimes d’ancrage intermédiaires
sont davantage sujets aux crises que les régimes extrémes. Voir notamment Klein et Marion [1997] ainsi que
Bubula et Otker-Robe [2003] ; Rogoff et al [2004].

2 Pour une analyse de la littérature sur cette question, Rogoff et al [2004], Allegret [2005].

3 Les principaux déterminants des régimes de change sont fondés sur cinq approches principales : les zones
monétaires optimales, la nature des chocs, la crédibilité des autorités, la trilogie impossible et 1’effet de bilan lié
aux engagements en devises des agents publics et privés. Levy-Yeyati, Sturzenegger et Reggio [2006] trouvent
pour un échantillon de 183 pays sur la période 1974-1999 que les approches en termes de ZMO, de trilogie
impossible et d’effets de bilan sont particuliérement pertinentes pour expliquer le choix des régimes de change.
Von Hagen et Zhou [2004] montrent que les critéres des ZMO sont pertinents pour un échantillon de plus de 100
pays en développement, pays émergents et pays en transition. Pour une revue de la littérature, voir entre autres
von Hagen et Zhou [2004] ainsi que Rogoff et al [2004].

* Pour une analyse de la littérature sur cette question voir Haouaoui-Khouni [2005].



la réactivité des prix aux variations du taux de change et le financement de I’activité par la dette a la
fois en monnaie domestique et en devises afin d’analyser les déterminants particuliérement
significatifs du choix d’un régime de change pour les pays émergents. Les modéles fondés sur les
indices d’intervention ont peu fait I’objet de validation empirique. Les auteurs ont ainsi, a la maniere
de Frenkel et Aizenman [1982], plutdt procédé a des simulations. Ce travail essaie de dépasser cette
limite en proposant un test empirique permettant d’évaluer la pertinence du mod¢le théorique sous-
jacent. Afin de tenir compte des changements structurels, I’hétérogénéité inter-pays et 1’hétérogénéité
inter-temporelle seront introduites. D’une manicére générale, les résultats obtenus confortent les
régimes de change intermédiaires comme régimes les mieux adaptés aux pays en développement et

émergents.

La suite de ce travail est structurée de la maniére suivante. La section 2 présente le mod¢le théorique
fondé sur une extension du modé¢le de Aizenman et Hausmann [2001]. La section 3 teste sur un
échantillon de 43 pays émergents et en développement la pertinence empirique du modeéle proposé. La

section 4 conclue.

2. LA FLEXIBILITE OPTIMALE DU TAUX DE CHANGE : UNE DETERMINATION
ANALYTIQUE

Apres avoir présenté le modéle de base qui permet d’identifier un certain nombre de prédictions
théoriques a tester empiriquement, le modeéle est €largi en introduisant un nouveau facteur de
production sous la forme d’un capital quasi fixe. Ce facteur de production peut étre financé soit en
monnaie domestique, soit en devises conduisant a souligner les influences respectives de la dette
domestique (via un effet taux d’intérét) et de la dette en devises (via un effet bilan) dans le choix du

régime de change.
2.1 Le modele de base

Le modeéle adopté comporte deux périodes notées / et 2 respectivement. La production de la deuxiéme
période est déterminée par une courbe de Phillips augmentée des anticipations. Plus précisément, les
producteurs maximisent leurs profits anticipés dans une économie ou I'emploi de la deuxiéme période
est déterminé par des contrats nominaux avec prédétermination des salaires a la fin de la premicre
période.

L'information concernant les chocs réels et nominaux de la deuxiéme période est incompléte
(Aizenman et Frenkel [1985]). Les autorités déterminent le degré optimal de flexibilité du taux de
change en vue de minimiser la perte provenant dune situation sous optimale en mati¢re d'emploi, de
production et d'inflation en présence d'un biais discrétionnaire a la Barro - Gordon. Dans la lignée des
travaux de Frenkel et Aizenman [1982], et Aizenman et Frenkel [1985], la flexibilité optimale du taux
de change est caractérisée par un indice d'intervention du taux de change (y*) dans lequel la flexibilité

pure et la rigidité totale constituent les deux cas particuliers.



2.1.1 Equilibre sur le marché des biens et Service et le marché de |’emploi

Nous partons d’une fonction de production du type Cobb-Douglas et d’une fonction d’offre de travail.
LogY, = flogL, + u, avec0< <1 (1)
logL; =log A+ ¢log(W,/P,) avece >0 (2)
avec Y, la production, L,, le niveau de l'emploi, W,, le taux de salaire nominal, P,, le niveau général
des prix et 1 le choc réel de productivité en ¢, qui suit une loi normale de moyenne égale a zéro.
L'équation (2) exprime la relation positive entre I'offre de travail (L°) et le taux de salaire réel (W/P),
ainsi € s’interpréte comme 1'élasticité d'offre de travail par rapport au taux de salaire réel.

La demande de travail par les entreprises repose sur leur comportement de maximisation de leur profit.
Ainsi, a I'équilibre, la productivité marginale du travail est égale au taux de salaire réel (W/P).

Le niveau de production d'équilibre de long terme qui repose sur I'hypothése que tous les chocs sont

nuls est donné par :

log ¥y, = ffllog f— Logh, +log Py, 1. avee f= I g G
logL, =logL,, + E[p2 + E,(u)] ; avec p=logP,-E,logP, (3”)

avec [, I’élasticité de la demande de travail, P,, le niveau général des prix et W, le taux de salaire

nominal, tous deux exprimés en I’absence de choc.

L'écart entre le niveau de production courant en période 2 et le niveau d'équilibre de cette période est

donné par :

y, =logY, ~log¥,, = fBl(log P, —log P,,) — (logW, —log W, ,) + E, ()] + 4, (4)
Les négociations salariales sont telles que les salaires nominaux sont indexés. L’indexation est telle
qu’a la deuxiéme période, les salaires seront fonction des taux de salaires d'équilibre de long terme
résultant de l'absence de tous les chocs et de la déviation des prix anticipés par rapport aux prix
d'équilibre.

La forme réduite de la seconde période en matiére de production et d’emploi devient :

Yy = ﬂﬁ[pz +E,(10)]+ n, (5)

1, =log(L,) ~log(Ly) = Blp, + Ey(1)] (5)
Selon I'équation (5), la fonction d'offre agrégée dépend du prix et des chocs de productivité anticipés
(Ex(w)) et réalisés (1). L’équation (5°) montre que le niveau d’emploi en période 2 dépend a la fois du
niveau des prix et de I’espérance de choc de productivité.

Le modé¢le suppose que la parité des pouvoirs d'achat est validée. Les prix domestiques sont fonction

de la variation passée des taux de change. Ainsi, pour tout # il apparait que :



P = P[40 ©
Sia

avec S; le taux de change nominal en ¢ (le prix de la monnaie étrangére en termes de monnaie

domestique) et 6 l'effet de la variation des taux de change sur les prix soit le pass-through (Ball

[1998]).

L’équation (6) montre la réactivité des prix aux variations du taux de change. Ainsi, le niveau des prix

peut s’écrire de la maniére suivante :

p, =logP —logP , =log[l+6&, 1205, °

Le niveau des prix de la période 2 est fonction du taux de change de la premiére période multipli¢ par

le coefficient de pass-through 6, soit:

p, =6, (7)

Plus la réactivité des prix au taux de change nominal est élevée plus l'inflation tend elle-méme a

augmenter a la suite d’une dépréciation de la monnaie domestique. Autrement dit, le cotit de la

flexibilité du taux de change en terme d'instabilité des prix est plus important dans les pays ou le pass-

through est plus élevé.
2.1.2 Equilibre sur le marché de la monnaie

L'équilibre sur le marché de la monnaie est donné par :

0,+m, =logY, +logP, ; m,=m,,—)5, ;s,=logS,—E log§, (8)
avec m; l'offre de monnaie contrélée par la banque centrale et J, le choc nominal qui suit une loi
normale de moyenne égale a zéro. Il s’agit d’un choc de liquidité’ exprimé par la différence entre la
demande de monnaie (logY, + logP-) et I’offre de monnaie de la banque centrale (m,).
Le coefficient y aproxime le degré de fixité adopté par la banque centrale, qui opte pour un régime de
flottement géré dans lequel les valeurs de y et de m; sont prédéterminées par les autorités monétaires
a la fin de la période /. Ainsi, un régime de flottement pur correspond a ¥ =0 c'est-a-dire qu'il n'y a
aucune intervention, et un régime de taux de change fixe correspond ay —> oo. Les autorités
interviennent par la variation de la masse monétaire.

Le taux de change indique la valeur de (u4-6)° exprimant le différentiel des chocs qui frappe

I’économie et non chacun d’eux pris séparément, soit :

E,(u) = (u— )W ©)

> Nous empruntons cette expression 2 Hausmann et alii [1999] pour formaliser la question du pass-through.

% Sachant que pour x = 1, log (1+x) = x.

” Frenkel et Aizenmann [1982].

® L'équilibre sur le marché de la monnaie implique &, —J6, =, +&,, en utilisant les relations (5) et (11),
I’égalité suivante est obtenue : s,(30+7)=5—ABE,(1{)— 1 . Ainsi le taux de change est une fonction linéaire
de (0-p) indiquant la valeur de (p-9).



Les chocs étant indépendants et supposant que E(x) =0 et (u—09) =0, la valeur du coefficient
de régression de 1’équation (9) y est donnée par :

_ Cov(u,(n=90)) _ V(w)
V(u—=9) V() +V(0)

2.1.3. La politique optimale de change
La détermination de la politique optimale du taux de change repose sur 1’identification des objectifs du
gouvernement. Ceux-ci sont représentés par I’intermédiaire d'une fonction de perte a la Barro-Gordon:
H = E,(o[log P, —log B]* + k[logL_2 —logL,]’) ;avec k>1 et ®>0 (10)
ou o mesure le poids accordé a l'inflation dans la fonction de perte des autorités et Zz représente le
plein emploi qui s'exprime par :
logL, =logL,, + B, (1); 0<7<I (11)
&
e+p

En utilisant les relations (3°), (7), (9) et (11), la fonction de perte s’écrit :

avec 7=

H = E,(eflog P, ~log BT +[(k ~Dlog L, — B(L— koW (u~5) - B(log P, ~ E, log ,)I*) (10°)

Dans (10°), (k-1) refléte 1'écart entre le taux naturel et le taux désiré de I'emploi ; k=1, correspond a
I'absence de biais discrétionnaire. Les solutions de (10') étant solutions de (10), l'ajustement du marché
du travail passe par le controle de l'inflation. Toute politique inflationniste visant a augmenter le
niveau de I’emploi est donc inefficace a long terme (en période 2).

A la fin de la premiére période, les autorités monétaires décident de la politique de la période 2, c'est-
a-dire déterminent m, et ¥ & un niveau qui minimise la fonction de perte. Les autorités choisissent un
régime de taux de change allant du rattachement rigide au flottement pur. Ceci revient a résoudre le
probléme de minimisation de H par rapport a logPs. La solution est’ :

0= ,Ez(l—_kf)
o+ f’

log P, =log P, +MlogL2'O —Ow(u—9)avec (12)
@

? Les producteurs font des anticipations rationnelles telles qu'ils anticipent le comportement d'optimisation de la
oH
—— =0
ologP,
E,{a(log P, ~log B) - Bl(k—1)log L,, — B(1 - kr)y (s~ &) — B(log P, - E, log P,)]j = 0 de
B

sorte que E, log P, =log B, +—(k—1)logL,,. En remplagant cette expression dans la condition de
[0

banque centrale de sorte que : FE(

premier ordre, I'équation (12) est obtenue.



L'erreur d'anticipation (p, =log P, —E,log P,) pour la période 2 et linflation anticipée
(p=E logP, —logF) peuvent étre exprimées a partir de la période / pour la période 2 en
considérant que l'écart effectif (logP»>-logP;) est égal a la somme des deux composantes :

Bk -1)

@

p= logL,, et p, =-Oy(u-9) (12°)

k-1
put

L'équation (12") suppose implicitement la présence d'un biais inflationniste proportionnel a

En utilisant la relation (7) et en supposant que p = €5, le taux de change de la période 2 s’écrit :

2= W(TM (127)
Sachant que E(n) = w(u-9), puis en égalisant (12') et (12"), la politique du taux de change optimal y*
s’écrit :

)
y*= . -B 0 (13)

(1 -)

Les variables f,7 et k sont telles que f<I;7>0 et k<I/r. Pour k, cela implique que le biais

discrétionnaire et 1¢élasticité d’offre de travail ne doivent pas étre trés importants'.

De I’équation (13), on peut déduire que la stabilité du taux de change est d’autant plus préférée que :
. I’impact de la variation du taux de change sur les prix est important, nous attendons une

corrélation positive entre ce parameétre et un taux de change fixe ou fortement géré ;

o la volatilité¢ des chocs nominaux relativement aux chocs réels est grande ;
o la perte associée a I’inflation est importante ;
. le biais discrétionnaire mesuré par k est €¢levé (fonction disciplinante des changes fixes).

L’équation (13) suggere aussi que les régimes extrémes — le flottement pur (7/* =0) et la fixité totale

( }/* —> 0) — répondent a des conditions treés restrictives et finalement peu réalistes pour les pays

émergents et en développement.
C’est notamment le cas si [’on considére les conditions sur les chocs réels et nominaux. La flexibilité
pure suppose 1’absence totale de volatilité des chocs nominaux (Vs tend vers zéro) alors que la fixité

totale repose sur I’absence de volatilité des chocs réels (¥, tend vers zéro).

' Comme le soulignent Aizenman et Hausmann [2001], cette hypothése est plausible pour des valeurs
raisonnables des paramétres. Si 1’élasticité de 1’offre de travail £ =1 et = 2/3 ce qui est équivalent a k£ < 4.



2.2 Flexibilité du taux de change et imperfection du marché du capital

Un nouveau facteur est introduit dans la fonction de production sous la forme d’un capital quasi fixe

noté Z,. La nouvelle fonction de production s'écrit alors :
logY, = flogL, +plogZ, + u, ;avec f+¢ <1

L'acquisition du capital quasi fixe précéde I'embauche et la production. Par rapport au modele de
Aizenman et Hausmann [2001], une nouvelle hypothése portant sur les sources de financement du
facteur capital quasi fixe est introduite. Ce facteur de production peut étre financé par une composante
domestique et une composante étrangere, telle que g,=a¢ et ¢, = (I-a) . Lorsque a=1, le capital est
totalement financé en monnaie domestique. Lorsque a=0 tout le capital est financé en devises.

La composante domestique (Z,) est financée par le crédit bancaire au prix Pz;. Ainsi, le cott réel de
cette composante est Pz, ;(/+7), avec r le taux d'intérét réel domestique.

La composante complémentaire (Z,,) peut étre financée en devises. Son colit réel sera Py, ;(1+r*)s)/s; ;
r* étant le taux d'intérét réel étranger.

La nouvelle écriture de la fonction de production est la suivante :
logY, = BlogL, + ¢ logZ,, + ¢, logZ , +u, ; avecf+¢ +¢, <1 (1)
La demande des facteurs de production par les entrepreneurs respecte les conditions de maximisation

du profit. Le cott réel de chacune des composantes du facteur quasi fixe est ainsi égal a la valeur

anticipée de sa productivité marginale.
2.2.1. Production et régime de change : 0<a<I

11 s'agit de considérer le cas ou le capital quasi fixe peut étre financé soit en monnaie domestique, soit
en devises, mais d'éviter le cas extréme d'un financement en devises uniquement (a=0). Le niveau de
production aléatoire correspondant a l'utilisation de la composante Z, du facteur quasi fixe tout en
respectant la condition de maximisation du profit s’écrit :

_ (4 4 4
long—/B’(1+1_¢l)logL +¢52(1+1 ¢)logZ +1_¢1 log ¢,

- 5 108P, 0P ¢ Y (14)

=P logl, + ¢k logZ ,, +a, — 1 fl¢ log[P, (1+7r)]+ 1 ¢l¢ My + 1,

1 1

oux, =(1+ i¢¢1) et a, = " ¢¢1 log ¢,

Le niveau de production en absence de tous les chocs est égal a :

¢1

logY,, = Bx logL,, + ¢,k logZ,,, +a — log[P,, ,(1+7)] (15)

1



et

ologY,, _ = ) P soit oY, A Yo

(16)

& =g Ben) & A=) ()
La relation (16) montre que la politique qui consiste a réduire le taux d'intérét permet d'accroitre la
production anticipée proportionnellement au crédit utilisé (¢;) pour financer le capital.

En rappelant que ¢;=a¢, la relation entre le niveau de production en période 2 et le taux d’intérét réel
2 af Yo <ol

s’écrit : =

s (-ag) (+7r)

Cela revient a considérer que I'élasticité d'offre de production par rapport au taux d'intérét réel est

ag
l—ap

égale a : —

Etant donné I'importance du financement par le crédit pour les pays émergents et en développement, il
est utile d'introduire cette relation entre le taux d'intérét et la production dans une nouvelle fonction de
perte pour faire apparaitre ces considérations. Cette nouvelle fonction de perte montre 1’effet du taux

d'intérét et celui du choix du régime de change sur la production, soit :

E(long)—E{a)[(pz—p1)2]+[10gL2—k10gL2]2} (17)
(17) traduit le fait que le gouvernement fixe sa politique monétaire en vue de maximiser la production
anticipée ajustée a la baisse par le colit de l'inflation et I'écart entre I'emploi effectif et 'emploi désiré.

La nouvelle fonction de perte s’écrit :
H=H - E(logY,) (10
Si on fait abstraction du financement par crédit, la fonction de perte initiale H donnée par (10) est

retrouvée.

~

e ~ _ dH
La flexibilité optimale du taux de change (7 *) sera la solution de — = 0. Or,

dy

0

_dH _dH dE(logY,) dH [dlogY, dr
B dy B dy dy - dy [ dr d}/lz
_dH ¢ Y, dr
dy 1-¢ (1+r)dy

(18)

En rappelant que y* est la solution de la premiére fonction de perte, soit dH/dy=0, alors pour y=y*, la

relation suivante apparait :

1 Y.
' Cette relation peut aussi s’écrire comme suit : —=> = ( 20 11 en résulte que si o augmente

S5 Cl-ap)l+r

alors a¢ augmente et (//1-a¢) augmente.
12 ElogY, est remplacé par logY,,qui correspond au niveau de logY; de long terme.



dH| 4 Ny() dr oy
dy|_. (=) A+ dy| _,

La réduction de la flexibilité augmente le bien-étre en raison de 1'effet favorable du taux d'intérét sur la

(19)

production. Si on note 7 * le régime de change optimal en présence d'un besoin de financement du
capital on constate par rapport au modéle de base que 7 *>y*.

Pour comprendre le mécanisme sous-jacent, il convient de rappeler que le taux de change agit aussi
bien sur les prix des biens et des salaires que sur les prix des actifs financiers. Dans le cas ou le régime
de change est flexible, tout choc (positif ou négatif) des termes de I'échange se transmet au taux de
change. Les agents économiques qui détiennent leur épargne sous forme d'actifs domestiques seront
doublement 1ésés par la détérioration des termes de 1'échange. Ils verront leurs revenus diminuer en
raison de la baisse des prix a I'exportation, en plus, la dépréciation du taux de change réduira la valeur
réelle de leurs actifs en monnaie domestique. Ainsi, en raison du risque plus élevé, la détention d'actifs
financiers en monnaie domestique se fera a un taux d'intérét réel plus élevé. En conséquence, un effet
attendu est que les régimes de change fixes aient des marchés financiers profonds et des taux d’intérét
réels faibles.

La flexibilité augmente le taux d'intérét réel (dr/dy) <0). Dans les économies ou les producteurs

comptent sur le systéme bancaire pour financer leur besoin en capital, une baisse dans la flexibilité du
taux de change (y* ¢élevée) offre plus de gains. Ce gain est proportionnel a l'importance du besoin en
capital. Ainsi, plus de fixité offrirait plus de gains aux pays émergents et en développement qu'aux

pays développés.
2.2.2. Le cas ou le facteur quasi fixe est financé en devises (0<a<1I)

Il s'agit d'exclure le cas ou a =1 c'est-a-dire 1'éventualité d'un financement exclusif en monnaie
domestique. Le niveau de production aléatoire correspondant a l'utilisation de la composante Z, du

facteur quasi fixe tout en respectant la condition de maximisation du profit.

logY, = Bx,logL, +a, +¢x,logZ,, - 1 7 log(PZw.l I+ r*)S_z) +V,
- s
¢ ¢ 2 o )
Avecrk, =(1+—2-);a, =—2—log¢, etv, = u,(1 + —2—
) = ( 1_¢2) =14 g, etv, = i ( 1_¢2)
La forme déterministe s'obtient en supposant tous les chocs nuls :
logY,, = fi,logL,, + ¢k, logZ,, - 1 ¢2 log P, (1+7r%)— 1 ¢2 logs_z +a, (21)
P ~— P Sy

3 Aizenman et Hausmann [2001] démontrent que ‘%;, < 0. Autrement dit, la flexibilité augmente le taux

d'intérét réel. Le risque associé a I'emprunt est en effet plus élevé en cas de flexibilité.
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legYZ.O __ ¢2 soit de,o - _ ¢2 Yzo <0 (22)
ds 1-¢, ds 1-¢, ~

La dépréciation du taux de change s (s»/s;) exerce un effet négatif sur la production. En effet, une
dépréciation de la monnaie domestique entraine un alourdissement du poids de la dette extérieure
libellée en devise. Il en résulte une baisse des profits qui réduit la richesse nette des entreprises. Cette

réduction entraine a son tour une baisse de I'investissement et donc de la production.

~ dH
La flexibilit¢ optimale du taux de change (7 *)sera la solution de —— =0. En suivant le méme

dy

raisonnement que précédemment, la nouvelle fonction de perte par rapport a ¥ et s est dérivée :

o_dH _dH dE(logY,) _dH _{dlong ﬁ}
dy dy dy dy ds dy 23)
dH ¢, ds
=——+ Yot
dy 1-¢, = dy
oH| _ Slogh, & _ ¢ & _ (-a)p & o
5, g oy 1-¢, 0y 1-(1-a)pdy

La réduction de la flexibilité augmente le bien €tre en raison de 1’effet favorable de la stabilité du taux
de change sur la production. 4 contrario, une augmentation de la flexibilité se traduit par une
augmentation de la dépréciation du taux de change qui entraine un alourdissement du poids de la dette.
L'effet bilan apparait a travers l'impact de la variabilité du taux de change sur la dette en devise. La
relation (24) décrit un effet de bilan négatif qui est d'autant plus important que le poids de la dette en

devise (o faible) dans la dette totale est élevé.

Du modele précédent découlent trois implications que 1’on peut tester :

1- Le degré optimal de flexibilité du taux de change tend a baisser lorsque :

o Iimpact de la variation du taux de change sur les prix domestiques est élevé (peur du
flottement) ;

. les chocs nominaux relativement aux chocs réels sont élevés. Le choix du régime de change

par rapport aux chocs se fait en terme de volatilité relative et non en terme absolu. Il ressort du modéle
que le pays qui se trouve confronté a des chocs de liquidité relativement plus importants que les chocs
réels a tendance a opter pour plus de fixité qu'un pays qui fait davantage face a des chocs de demande
domestique ;

o la perte associée a l'inflation est élevée. Plus les autorités accordent de l'importance au

probléme de l'inflation (w élevé) plus elles auront tendance a opter pour une fixité du taux de change ;
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2- Dans les économies ou les producteurs comptent sur le crédit pour financer leur besoin en
capital, une baisse dans la flexibilité du taux de change (y* élevée) offre plus de gains. Ce gain est
proportionnel a I'importance du besoin en capital.

3- Un régime de change fixe permet de réduire 1’effet bilan.
3. UN MODELE EMPIRIQUE DU CHOIX D’UN REGIME DE CHANGE

L’analyse empirique du choix d’un régime de change peut se faire de deux maniéres différentes. La
premicre consiste a estimer les parametres de }/*pour chaque pays ou chaque groupe de pays et a

calculer sa valeur a partir de ces estimations. Frenkel et Aizenmann [1982] se donnent ainsi des
valeurs ad hoc afin de démontrer la pertinence de leur modéle. De méme, Allegret, Ayadi et Haouaoui

[2007] utilisent des estimateurs des fonctions de production et de demande de monnaie afin d’évaluer

. \ .Y . . . * PR .
certains parameétres et fixent d’une maniere ad hoc d’autres variables explicatives de » . L’utilisation

\ . , . . . , . ;e . *
de parametres estimés introduit un certain degré d’imprécision dans la mesure de » . Dans la

deuxiéme approche, il s’agit d’estimer des modeéles de choix discret (Logit multinomial) pour
déterminer la probabilité d’occurrence d’un régime de change donné (Bénassy-Quéré et Cceuré [2002],

Levy-Yeyati, Sturzenegger et Reggio [2005]). La variable endogéne y; prend alors deux ou plusieurs
valeurs distinctes. Les variables explicatives correspondent aux arguments de 7* .

Dans ce travail, ’objectif est d’expliquer dans quelle mesure la réactivité des prix aux variations du
taux de change, les chocs auxquels se trouve confrontée 1’économie, ainsi que le biais discrétionnaire,
expliquent la probabilité du choix d’un régime de change par un pays donné et dans quelle mesure ces
facteurs potentiels poussent les pays en développement a opter pour les solutions de coins plutdt que
pour un régime intermédiaire.

La majorité des études empiriques utilise un modéle binomial excluant la possibilité de mettre en
avant les facteurs qui aideraient aux choix intermédiaires. Une estimation d'un modéle logit

multinomial non ordonné a été choisie ici. Elle offre le méme statut aux trois catégories de régimes de

change retenus. Les variables explicatives sont I’ensemble des paramétres (argument de ]/* et 7’7 *) du

modéle précédent. Ainsi, les conclusions théoriques sont le soubassement a la validation des résultats
empiriques.

Les régimes de change sont d’abord identifiés. Ensuite, le pass-through est estimé pour les pays de
I’échantillon'. Les chocs réels et nominaux sont ensuite calculés. Enfin, les résultats des différentes

estimations sont analysés.

' Voir liste des pays de 1’échantillon en annexe.
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3.1 Identification des régimes de change

Pour identifier les régimes de change des pays de notre échantillon, deux types de classifications (de
Jjure et de facto) ont été pris en considération.
La classification de jure pose le probléme désormais largement reconnu de la non adéquation avec la
réalité du comportement des autorités de plusieurs pays. Cependant, méme si le pays peut renoncer au
régime déclaré, I’annonce refléte en elle-méme 1’opinion des autorités concernant le régime de change
le plus adéquat pour le pays. Elle peut également influencer les anticipations du marché sur le
comportement du taux de change et la politique monétaire. Par ailleurs, la fréquence et la disponibilité
des données pour un trés grand nombre de pays sont les avantages des régimes de jure. De plus,
plusieurs travaux empiriques utilisent cette classification, ce qui offre la possibilit¢ de comparaison
des résultats.
Parmi les classifications de facto qui existent', nous avons choisi d’utiliser celle de Bubula et Otker-
Robe (YBOR). Elle offre en effet la possibilité d’étudier 1’évolution des régimes de change sur la
période 1990 - 2005. Les caisses d'émission, la dollarisation et les unions monétaires forment un
régime d'ancrage dur (AD). Le flottement indépendant est un régime de change flexible (Flex), tandis
que tous les autres régimes sont considérés comme intermédiaires (Int).
Le graphique 1 montre 1’évolution comparée des régimes de change entre les pays en développement
et les pays émergents.
Graphique 1 Evolution comparée des différents régimes de change sur la période 1980 — 2005, en
%

100 7
80
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40
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1980-89 1990-99 2000-2006

m Pays émergents

B Pays en développement

Source : calculs des auteurs a partir de la base de données du FMI et Bubula et Otker-Robe.

Les années 1990 ont été marquées par un fort pourcentage de régimes intermédiaire et ce, quelque soit

le groupe de pays. Méme si ces régimes intermédiaires continuent a étre majoritaires dans les années

"> Bénassy-Quéré et Ceeuré [2001]; Levy-Yeyati et Sturzenegger [2001]; Bubula et Otker-Robe [2002];
Reinhart et Rogoff [2004].
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2000, il apparait que les pays en développement ont tendance a adopter davantage de régimes
d’ancrage dur alors que les pays émergents ont opté pour plus de flexibilité. Les crises de changes, qui
ont essentiellement frappé les régimes de change intermédiaires, semblent a 1’origine de 1’abandon de

ce type de régimes.
3.2 Mesure de la réactivité des prix aux variations du taux de change

Pour I'estimation de la réactivité des prix aux variations du taux de change (pass-through), I'approche
de Hausmann, Panizza et Stein [2001]"® a été adoptée. Les prix domestiques sont modélisés par
I'équation suivante :
p =a+6, (25)

Avec p = logP et f=logF, ou P I’indice des prix domestiques, & un paramétre (mark up), F
I’indice des prix internationaux en monnaie domestique (obtenue par le produit de I’indice des prix
internationaux et d’un taux de change nominal) et @ I’¢lasticité des prix étrangers ou coefficient de
réactivité de long terme'’.

Les estimations ECM pour certains pays donne licu a des résultats non stables, ce qui nous a
amené & utiliser différentes méthodes appropriées selon les caractéristiques des séries'®. Ainsi, pour les
séries stationnaires, nous avons utilis¢é la méthode des MCO tandis que pour les séries non
stationnaires nous avons opté pour le modeéle ECM. Quand les séries ne sont ni stationnaires ni
cointégrées, il faut utiliser la méthode d’estimation de Box et Jenkins.

Dans le tableau 1 sont présentées les moyennes des coefficients de réactivité pour l'ensemble de
I'échantillon et par groupe de pays'’. Plus le coefficient du pass through est élevé, plus les prix

domestiques sont sensibles aux variations du taux de change nominal. Si la moyenne de 1’ensemble

' La relation initiale étant P =W’ F? ou P représente 1’indice des prix domestiques, W les salaires, F'
I’indice des prix internationaux en monnaie domestique (obtenue par le produit de I’indice des prix
internationaux et d’un taux de change nominal), sachant que la variation la plus importante de F est imputable
aux variations du taux de change, a est un paramétre (mark up), y et @ sont respectivement les élasticités de long
terme des salaires et des prix étrangers. On note I’omission des salaires dans la relation (11) ce qui risque de
biaiser nos évaluations de la réactivité des prix aux variations du taux de change (pass-through). Cependant, le
biais est susceptible d’affecter les coefficients de tous les pays dans la méme direction. De plus, notre intérét
étant de classer les pays selon leur degré de réactivité plutdét que de connaitre sa valeur réelle, I’omission des
salaires ne devrait pas poser de graves problemes. Il est évident que ’erreur de mesure peut-étre différente d’un
pays a I’autre. Cependant, si I’erreur est aléatoire, le seul biais qu’elle peut générer est un biais d’atténuation des
résultats qui peut aller a I’encontre de notre hypothése qu’un pass-through élevé nous améne a réduire la
flexibilité du taux de change. De plus, si on prend en considération les salaires, &ne pourra plus saisir l'effet total
du taux de change sur les prix a travers leurs effets sur les salaires. En conséquence, 1’équation (11) est la bonne
spécification pour 1’objectif recherché.

"Les auteurs suivent la méthodologie de Brower et Ericsson [1995] pour I'Australie et celle de Garcés Diaz
[1999] pour le Mexique.

'8 Nous avons traité les problémes d’intégration et de cointégration des séries en utilisant les tests de Dickey
Fuller Augmenté. Les résultats montrent que si certaines séries sont stationnaires, ce n’est pas le cas pour la
majorité d’entre elles. Nous avons ensuite testé I’existence d’une relation de cointégration entre tout couple de
séries intégrées.

PPour plus de détail voir Haouaoui Khouni [2005].

14



des pays de I’échantillon est en 1égere baisse entre 1980 et 2007, la distinction pays en développement
- pays émergents laisse apparaitre une évolution trés différente pour ces deux groupes de pays.

Tableau 1 Coefficients de réactivité des prix par période par groupe de pays

1980-2007 | 1980-1989 | 1990-1999 2000-2007
Moyenne tous les pays 0,42 0,44 0,42 0,40
Pays émergents 0,31 0,26 0,39 0,28
Pays en développement 0,54 0,63 0,45 0,53
Asie 0,34 0,55 0,25 0,17
Amérique latine 0,43 0,35 0,49 0,44
Afrique 0,41 0,45 0,42 0,34
Moyen-Orient 0,61 0,47 0,49 0,96

Source : calculs des auteurs.

Durant les années 1990, les pays en développement ont enregistré une baisse de leur pass-through
alors que 1’on a observé une hausse pour les pays émergents. Durant les années 2000, les évolutions
sont inverses. Nos résultats convergent avec d’autres études qui montrent elles aussi un recul du pass-
through (Ho et McCauley [2003] et White [2008]). Le degré de pass-through des pays d’ Amérique est
globalement plus élevé que celui des pays d’Asie et d’Afrique. Le passé inflationniste de ces pays
explique la sensibilité des prix aux variations du taux de change (Goldfajn et Werlang [2000]).

Dans ’objectif de vérifier si la sensibilité des prix aux mouvements du taux de change est un facteur
explicatif dans le choix du régime de change pour les pays émergents et en développement, nous

utiliserons I'indice de réactivité comme variable explicative®.
3.3 Importance relative des chocs

Les chocs réels et nominaux constituent un élément essentiel dans notre modéle théorique du choix de
régime de change. Le graphique 2 présente I’évolution des chocs réels et nominaux dans chacun des
groupes de pays, puis leur importance relative. Celle-ci répond a une double logique. D’une part, d’un
point de vue économique, il importe de déterminer si les chocs réels tendent a prédominer ou non
relativement aux chocs nominaux. D’autre part, d’un point de vue économétrique, la forte volatilité
des chocs peut affecter les estimations économétriques. Le fait de prendre le rapport des chocs réduit
I’effet négatif de cette volatilité élevée.

Les chocs réels, mesurés par la variance des chocs du PIB réel, sont plus importants dans les pays en

développement que dans les pays émergents avec une nette tendance a la baisse chez les premiers.

L es résultats complets de ’estimation du pass-through par pays et sur les différentes périodes sont disponibles
chez les auteurs a la demande.
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Graphique 2 Volatilité compareée des chocs réels et nominaux dans les pays émergents et les pays
en développement, 1980-2005
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Les chocs nominaux, mesurés par la variance des chocs des taux de croissance de 1’agrégat M2,

P Emeraonts m— = = Plendbu. |

montrent que les pays en développement sont confrontés a des chocs nominaux beaucoup plus élevés
que ceux des pays émergents. Cette différence se creuse a la fin des années quatre vingt et au début
des années quatre vingt dix alors qu’on note une inversion de tendance durant les années 2000 qui
s’explique par les différentes politiques la maitrise de 1’inflation. Le rapport des chocs est marqué par
I'empreinte des chocs nominaux. La prédominance des chocs nominaux dans les pays en
développement indique bien que la pure flexibilité n'est pas une bonne solution. De méme, le fait que
les chocs réels restent trés importants comparativement aux pays émergents montre que la fixité pure

peut se révéler coliteuse. Tout cela semble donc bien aller dans le sens des régimes intermédiaires

particuliérement pour les pays en développement.
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3.4 Les résultats de I’estimation®

La variable endogeéne discréte représente le régime de change, résumant la probabilité d’occurrence
des trois régimes différents®. P(Y=0|X;) est défini comme la probabilité d’occurrence d'un régime de
flottement pur sachant I’ensemble des variables explicatives X; , P(Y=1|X;) la probabilité d’occurrence
d'un régime intermédiaire et P(Y=2|X;) celle d'un régime d’ancrage dur. Dans le tableau 2 sont
résumés les coefficients estimés du modéle ainsi que les z value correspondantes. Les coefficients

estimés s’interprétent comme des écarts par rapport au régime flexible. Ce dernier est le régime de

référence sur le plan statistique.

Tableau 2 Estimations sur la période 1980 - 2005

Tous les pays Pays en développement Pays émergents
Int AD Int AD Int AD
Pass-through 0,43 1,46%** 0,90* 1,08%* 0,19 1,62%**
(1,58) (4,88) (1,71) (1,88) (0,61) (4,54)
rapport des chocs 0,17%*%* 0,07 -0,03 -0,24%** 0,19%* 0,34%**
(2,79) (0,86) (-0,27) (-1,97) (2,52) (2,87)
dette externe -0,00149 0,0021 -0,00316 -0,00083 | 0,00299  0,021%***
(-0,72) (0,91) (-1,32) (-0,32) (0,62) (3,23)
dette domestique 0,00003 -0,01 0,05%** 0,029* 0,0006 -0,0004
(0,01) (-1,64) (3,21) (1,69) (-0,16) (-0,07)
Inflation -0,01 -0,04%** 0,01 -0,04%* -0,01 -0,02
(-1,71) (-4,36) -0,73 (-2,37) (-1,04) (-1,63)
Constant 2,20%%* 0,45 0,66 -0,27 1,79%%* -1,05
(6,71) (1,07) (-1,11) (-0,39) (-3,814) (-1,52)
Observations 938,00 473,00 465,00
% de prédictions correctes 70,26 72,3 68,60
Pseudo R? 0,0526 0,0690 0,106
chi2 83,46 51,46 85,66
Log de vraisemblance -751,9 -347,1 -362,2
AIC 1527,82 718,2 748,34
7 statistics entre parenthéses ; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Les estimations associées a ’ensemble de I’échantillon et pour chacun des groupes de pays
individuellement sont tous significatifs (d’aprés le test de khi 2). Ils ont des pourcentages de
prédictions correctes variant entre 68,6 % et 72,3 %. Les différentes valeurs prises par le pseudo R? de
Mac Fadden suggeérent que la distinction pays en développement - pays émergents améliore la qualité
du modele. Cette conclusion est confirmée, entre autres, par les tests de significativité globale et les
critéres d’information d’ Akaike (AIC).

La différentiation entre les trois périodes (années 80, années 90 et années 2000) mérite d’Etre

soulignée. Ainsi, d’aprés le tableau Al en annexe, une différence statistiquement significative entre

?! L’estimation du modéle Logit multinomial s’effectue a I'aide d'un logiciel STATA 9.1, en utilisant

I’instruction mlogit.
2

*? Nous supposons que les régimes sont mutuellement exclusifs, c’est a dire que z PYi=j)=1, Vi.
j=0
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elles apparait®. Plus particuliérement les comportements le long des années 90 et ceux des années
2000 sont différents. Ces conclusions seront encore plus évidentes lors de la comparaison des valeurs
prédites et des valeurs réelles (tableau 4).

Le tableau 3 reprend les effets marginaux des différentes variables explicatives du modéle sur la
probabilité d’occurrence des divers régimes de change. A chaque effet marginal est associé une z value
correspondant permettant de valider la significativité statistique de ce dernier. Les effets marginaux
renseignent sur ’importance des effets des différentes variables explicatives sur la probabilité
d’occurrence des différents régimes. Elles rendent 1’interprétation économique plus convenable et plus
facile.

Effet du pass-through

Concernant l'effet du pass-through, les résultats de la régression pour I’ensemble des pays et sur toute
la période (1980-2005) confirment la relation de réactivité des prix aux variations du taux de change
déduite préalablement dans le modéle théorique. En présence d'une forte sensibilité des prix aux
variations du taux de change, le pays opte pour un régime qui offre plus de stabilité (fixité) par rapport
a la flexibilité totale. En effet, nous avons un coefficient de la réactivité des prix aux variations du taux
de change positif et statistiquement significatif pour un régime d’ancrage.

En considérant I’effet marginal, on note que celui-ci est négatif pour le régime intermédiaire et positif
et significatif sur le régime fixe. Cela signifie qu’en présence d’un effet pass-through élevé, la
probabilité d’avoir un régime d’ancrage dur est forte alors qu’elle est faible pour toute autre forme de
régime.

Nous retrouvons le méme résultat lorsque nous procédons a la distinction pays €émergents, pays en
développement.

Effet de 'importance relative des chocs

Dans notre modeéle empirique, nous nous démarquons de I'ensemble des travaux sur la question par la
prise en compte des chocs nominaux et réels en termes relatifs et non en termes absolus. Ceci refléte
bien le cas ou les économies font face aux différents types de chocs de maniére simultanée, mais c'est
la volatilité du choc le plus important qui compte dans le choix du régime optimal.

Le graphique 2 a montré que la prédominance des chocs nominaux dans les pays en développement
suggére que la flexibilité pure n'est pas la bonne solution. De plus, le fait que dans ces pays les chocs
réels continuent a étre importants montre aussi que la rigidité totale n'est pas non plus optimale. Tout
cela milite en faveur des régimes intermédiaires.

Ces résultats extrémement importants sont corrobor€s par notre estimation sur la période 1980-2005,
puisque le coefficient des chocs a I’économie est positif et significatif pour les régimes intermédiaires.
Les effets marginaux sont négatifs pour les régimes extrémes (ancrage dur et flexibilité totale) et

positif et significatif pour les régimes intermédiaires.

# Voir les valeurs des pseudo-R?, le pourcentage de prédictions correctes, la statistique du test du Rapport de
vraisemblance et les AIC.
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Tableau 3 Effets marginaux des différentes variables : 1980-2005

Tous les pays

Pays en développement

Pays émergents

COEFFICIENT Flexible intermédiaire fixe flexible intermédiaire Fixe flexible  intermédiaire fixe
Pass-through -0,0754%* -0,0651* 0,141%** -0,0600* 0,0199 0,0401 -0,0597 -0,0664 0,126%**
(-2,342) (-1,825) (6,164) (-1,802) (0,358) (0,823) (-1,184) (-1,277) (5,371)
rapport des chocs -0,0184%** 0,0278*** -0,00939 0,00458 0,0284** -0,0330%** | -0,0340%*** 0,0177 0,0163*
(-2,561) (2,950) (-1,277) (0,694) (2,129) (-2,694) (-2,816) (1,328) (1,956)
dette externe 0,000105 -0,000531*  0,000426** | 0,000172 -0,000491 0,000319 | -0,000839 -0,000753 0,00159%**
(0,424) (-1,770) (2,121) (1,142) (-1,485) (1,093) (-1,085) (-0,909) (3,598)
dette domestique 0,000161 0,000813 -0,000974** [ -0,00304***  0,00590***  -0,00287** | 0,0000979  -0,000101 0,00000268
(0,389) (1,473) (-2,120) (-3,649) (4,317) (-2,441) (0,154) (-0,143) (0,00623)
Inflation 0,00184***  0,00251**  -0,00435%** | 0,0000804  0,00794*** -0,00802*** | 0,00132 -0,000162 -0,00116
(2,781) (2,325) (-4,201) (0,0968) (3,613) (-3,733) (1,285) (-0,133) (-1,319)

7 statistics in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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L’estimation différenciée pays en développement — pays émergents (les quatre derniéres colonnes du
tableau 2) permet de retrouver les comportements différents suggérés par le graphique 2. En effet, nous
avons noté que les pays émergents faisaient face a des chocs réels relativement plus faibles que les
chocs nominaux. Le ratio élevé (chocs nominaux / chocs réels) expliquerait 1’optimalité d’un régime de
fixité. Les pays en développement continuent a avoir des chocs réels importants, et ce, en dépit d’un
recul a la fin de la période, ce qui explique le rejet de la probabilité d’occurrence d’un régime de
flexibilité totale.

Les estimations des années 2000 (Tableau Al en annexe) sont particuliecrement importantes dans la
mesure ou on peut y lire que le recul des chocs réels correspond bien a une probabilité d’occurrence
positive et significative des régimes fixes et intermédiaires. La lecture des effets marginaux (Tableau
A2 en annexe) montre que la probabilité d’occurrence des régimes intermédiaires est plus importante
que les régimes d’ancrage dur.

De plus, on remarque que pour les années 90 la probabilité d’occurrence de la flexibilité totale est
positive et statistiquement significative, alors que celle des régimes intermédiaires est négative et
statistiquement significative.

Le biais discrétionnaire:

Pour estimer le biais discrétionnaire, nous avons utilisé plusieurs™ proxy se rapportant a l'inflation car
plus le biais discrétionnaire est important plus l'inflation l'est aussi. De plus, nous avons cherché a tenir
compte de la situation de certains pays hyper-inflationnistes. Pour ce faire, nous avons adopté la
démarche de Levy-yeyati, Sturzenegger et Reggio [2005] consistant a introduire une variable dummy
(high 200).

Selon le résultat de I’estimation, 1’inflation, quand elle n’est pas hyper ¢élevée, est corrélée négativement
a toute forme de régime qui requiert une quelconque intervention. Nous avons des coefficients de
I’inflation normale négatifs et statistiquement significatifs pour les régimes intermédiaires et d’ancrage
dur par rapport a la flexibilité totale. Le fait d’écarter le cas des hyperinflations permet de mieux cadrer
le résultat. En effet, on peut dire que cette variable agit négativement sur la probabilité d’occurrence
aussi bien d’un régime intermédiaire que d’un régime d’ancrage dur par rapport a la flexibilité totale. Il
semble ainsi que l'inflation, quand elle n’est pas a des niveaux élevés, ne constitue pas une entrave dans
le choix de la flexibilité.

Canal du crédit et effet bilan

L’¢largissement du mode¢le théorique a permis de mettre en évidence 1’effet bilan 1i¢ a la dette externe
libellée en devises ainsi que I’effet 1i¢ au recours au crédit domestique.

L’importance de la dette externe n’apparait qu’a partir du moment ou on distingue les pays émergents
des pays en développement. Les coefficients estimés de la dette externe sont positifs et statistiquement

significatifs pour les pays émergents en ce qui concerne le régime d’ancrage dur, confirmant par 1a, les

 La variance de l'inflation et son logarithme, le taux de croissance de l'indice des prix a la consommation et son
logarithme.
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propositions dégagées par le modele théorique, a savoir que les pays ayant une dette généralement
libellée en devise préférent une fixité de leur taux de change a un régime flexible. S’agissant des pays
en développement, cette variable n’est pas statistiquement significative.
Le modéle théorique a montré que dans les économies ou les producteurs comptent sur le systéme
bancaire pour financer leur besoin en capital, une baisse dans la flexibilité du taux de change (y* élevée)
offre plus de gain. Celui-ci est proportionnel a lI'importance du besoin en capital. Ainsi, davantage de
fixité offrirait plus de gains aux pays émergents qu'aux pays développés™. Les coefficients estimés de
cette variable agissent positivement sur la probabilité d’occurrence des régimes intermédiaires dans les
pays en développement mais sont non significatifs pour les pays émergents.
Avant de conclure, nous avons cherché a mettre en évidence la qualité¢ de la spécification choisie. Le
tableau 4 est un résumé des prédictions du modéle () par rapport aux régimes officiels (Y)
différentiées par périodes et par groupes de pays.

Tableau 4 Les prédictions des probabilités d’occurrence et valeurs moyennes des fréquences

(en %) de chaque régime de change (par période et par type de pays)

Régime | Flex | Int AD
Tous les pays Y 9,77 | 80,93 | 9,3
h% 10,48 | 81,72 | 7,8
Y 9,50 | 80,5 | 10,0
Pays en développement | 10,73 | 80,66 | 8,61
% iy 10,05 79,9 | 10,1
1990-1999 Y 10,0 | 81,3 | 8,7
h% 10,22 | 82,82 | 6,96
Pays émergents ﬁdg,yf 10.9 | 83.6 | 5.5
Tous les pays Y 28,17 | 57,39 | 14,44
h% 28,25 | 60,54 | 11,21
Y 12,78 | 71,43 | 15,79
Pays en développement | 3 24,45 | 62,69 | 12,86
j;dlﬁ. 14,68 | 73,39 | 11,9
2000-2005 Y 41,72 | 45,03 | 13,25
h% 31,89 | 58,48 | 9,64
Pays émergents Sup | 4123 [4825 10,53

Source : FMI, Bubula A. et I. Otker-Robe et prédictions du modéle.

* Rappelons que la réduction de la flexibilité augmente le bien-étre en raison de l'effet favorable du taux d'intérét
sur la production.
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Une premicre lecture globale des résultats laisse croire qu’il y a une dominance vers les solutions en
coins, alors que lorsque nous procédons a une différentiation des régimes prédits par le modele selon la
répartition pays en développement - pays émergents, nous notons un passage clair des pays émergents
vers la flexibilité (10,2 % vers 31,9 %) tandis que les pays en développement optent principalement
pour les ancrages durs (7,0 % vers 12,9 %). Cet écart est encore plus important si nous considérons les
estimations spécifiques par période et par groupe de pays. Entre les années 1990 et les années 2000, la
proportion des pays émergents optant pour la flexibilité passe de 10,9 % a 41,23 %, des prédictions plus

conformes avec les Y observés reportées par le FMI.
4. CONCLUSION

Ce travail a cherché a montrer 1’existence d’un régime de change optimal en dehors des solutions de
coins en prenant en compte 1’utilisation du taux de change comme instrument d’ajustement, le role de la
réactivité des prix aux variations du taux de change et I’importance du canal financier. Pour ce faire, le
modéle de Aizenman et Hausmann [2001] a été étendu en introduisant la question du pass-through, et
en écrivant une fonction de production qui permet de montrer que pour les pays émergents et en
développement caractérisés par des marchés financiers imparfaits et des inégalités d’accés aux marchés
internationaux, un régime de change stable offre un gain supplémentaire par I’augmentation de la
production. En outre, les résultats théoriques ont été argumentés en nous appuyant sur des applications
relatives a des pays émergents et en développement via un modéle économétrique adéquat.

Les résultats théoriques ont été largement consolidés par des estimations de /ogit sur un échantillon de
43 pays émergents et en développement. Les estimations obtenues montrent qu’en présence d’une forte
sensibilité des prix aux variations du taux de change,le pays opte pour plus de stabilité, que la
prédominance des chocs nominaux dans les pays en développement indique bien que la pure flexibilité
n'est pas une bonne solution. De méme, le fait que les chocs réels restent trés importants montre que la
fixité pure peut se révéler coliteuse. Concernant les pays souffrant d’un effet bilan et pour lesquels le
systéme bancaire compte pour le financement de I’investissement, les régimes intermédiaires semblent
étre une solution optimale. Finalement quant a 1’influence du biais discrétionnaire, nous avons remarqué
que cette variable montre clairement qu’en dehors des niveaux trés élevés d’inflation (>200), la
probabilité d’occurrence d’un régime de flexibilité est positive alors qu’elle est négative pour les

régimes intermédiaires et les ancrages durs.
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ANNEXES

I- Liste des pays de 1’échantillon

Notre échantillon comprend 23 pays émergents* et 20 pays en développement

Afrique du Sud=basel

El Salvador=base12

Iran=base23

Panama=Dbase34

Bolivie =base2

Equateur =basel3

Israél=base24

Pérou=base35

Botswana=base3

Fiji=basel4

Jamaique=base25

Philippines=base36

Brésil =base4

Ghana=basel5

Jordanie=base26

Burundi=base5

Guatemala=basel6

Kenya=base27

RepDominic=base37
Thailande=base38

Cameroun=base6

Guinée-Bissau=basel7

Koweit=base28

Trinité&Tobago=base39

Chili =base7

Haiti=basel8

Madagascar=base29

Tunisie=base40

Colombie=base8

Honduras=base19

Malaisie=base30

Turquie=base41

Corée= base9

Hong-Kong=base20

Malawi=base31

Uruguay=base42

Costa Rica=basel0

Inde=base21

Mexique=base32

Venezuela=base43

Egypte=basel 1

Indonésie=base22

Pakistan=base33

(*)Les pays couverts par I’Institut de Finance Internationale et Morgan Stanley

II- Construction des variables pour le programme STATA et sources :

II-1 Variables exogénes

o PTH représente la réactivité des prix domestiques aux variations du taux de change nominal. I1
s’agit d’un taux de change bilatéral vis-a-vis du dollar des Etats-Unis. Nous avons estimé cette variable

sur la base de données mensuelles du FMI.

o Les chocs réels sont calculés par la variance des taux de croissance des PIB réels

o Les chocs nominaux sont calculés sur la base de la variance de la croissance de la masse
monétaire M,

. Lrap est le log du rapport des chocs nominaux aux chocs réels

. INF est l'inflation domestique mesurée par la variation relative de l'indice des prix a la
consommation (IPC) (Différence premicre en pourcentage).

o La variable Inthyper permet de distinguer les pays hyper inflationnistes des autres. Pour ce faire
nous avons adopté la démarche de Levy-yeyati, Sturzenegger et Reggio [2006] par I’introduction d’une
dummy (high 200)

o Infnormal est I’inflation inférieure a 200.

. DOMDET le crédit domestique au secteur privé en % du PIB données de la Banque Mondiale

. DETPIB, le ratio de la dette externe au PIB, calculé a partir de données de la Banque Mondiale.

II-2 Variables endogénes Y

1980- 1989 : Fonds Monétaire International
1990-2005 : Base de données de Bubula et Otker-Robe.
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Tableau Al Estimations différentiées par période

COEFFICIENT 1980-2005 années 2000 années 90 années 80
Intermédiaire Fixe Intermédiaire Fixe Intermédiaire Fixe Intermédiaire Fixe
Pass-through 0,432 1,461%** 0,00150 2,559%** 0,624 -1,456* 0,628 3,004%**
(1,587) (4,878) (0,00352) (4,195) (1,328) (-1,772) (0,693) (3,165)
Rapport des chocs 0,168%** 0,0657 0,374%** 0,875%** -0,331%%* -0,148 0,332%* 0,290*
(2,794) (0,864) (3,988) (3,559) (-2,709) (-0,694) (2,433) (1,893)
Dette externe -0,00149 0,00210 -0,00285 0,0167*%** 0,00342 0,0227%** -0,00250 -0,0152%*
(-0,718) (0,908) (-0,743) (3,050) (0,933) (3,492) (-0,550) (-2,468)
Dette domestique 0,0000339 -0,00761 -0,00200 -0,0234%* 0,00189 -0,00850 -0,00718 0,00393
(0,00999) (-1,638) (-0,385) (-1,665) (0,329) (-0,985) (-0,718) (0,360)
Inflation -0,00921* -0,0417*** -0,0284 -0,137%*%* -0,00823 -0,236*** | -0,0288***  -0,0369***
(-1,706) (-4,358) (-1,414) (-2,663) (-0,847) (-4,698) (-3,314) (-3,192)
Constant 2,204%*%* 0,447 2,502%** 0,306 0,783 0,753 3,923 %% 2,764%*%*
(6,711) (1,070) (4,602) (0,308) (1,436) (0,773) (4,638) (2,968)
Observations 938 223 372 343
% prédictions correctes 70,26 70,40 82,26 67,35
Pseudo R? 0,0526 0,249 0,160 0,127
chi2 83,46 100,6 71,36 79,94
Log de vraisemblance -751,9 -151,8 -187,6 -274,8
AIC 1521,82 327,6 399,3 573,6
Stat test LR 275,4

z statistics in parentheses *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Tableau : A2 : Effets marginaux différentiés par périodes
1980-2005 années 2000 années 1990 années 1980
COEFFICIENT flexible intermédiaire fixe flexible intermédiaire fixe flexible intermédiaire fixe flexible intermédiaire fixe
Pass-through -0,0754** -0,0651%* 0,141%*** -0,0195 -0,0454 0,0649** -0,0530 0,0798* -0,0268* -0,106* -0,408*** 0,515%**
(-2,342) (-1,825) (6,164) (-0,226) (-0,516) (2,289) (-1,286) (1,852) (-1,880) (-1,774) (-3,987) (5,198)
Rapport des chocs -0,0184** 0,0278%*** -0,00939 -0,0805%** 0,0649%** 0,0155%* 10,0293***  -(0,0313*** 0,00199 -0,0241** 0,0246 -0,000463
(-2,561) (2,950) (-1277) (-4,305) (3,401) (2,354) (2,869) (-2,974) (0,769) (-2,394) (1,115) (-0,0215)
Dette externe 0,000105 -0,000531* 0,000426** 0,000437 -0,000911 0,000474** | -0,000331 0,0000704 0,000261* 0,000504 0,00223** 0,00273%**
(0,424) (-1,770) (2,121) (0,561) (-1,130) (2,155) (-1,028) (0,203) (1,851) (1,443) (2,424) (-2,811)
Dette domestique 0,000161 0,000813 -0,000974** 0,000572 -0,0000129 -0,000559 | -0,000155 0,000291 -0,000136 0,000268 -0,00242* 0,00215
(0,389) (1,473) (-2,120) (0,540) (-0,0119) -1,497) | (-0302) (0,558) (-1,294) (0,360) (-1,676) (1,542)
inflation 0,00184*** 0,00251** -0,00435%** 0,00664* -0,00367 -0,00297** | 0,00104 0,00200 0,00303*** | 0,00238***  0,0000178 -0,00240
(2,781) (2,325) (-4,201) (1,647) (-0,885) (-1,979) (1,200) (1,525) (-2,780) (3,511) (0,00910) (-1,196)

z statistics in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

27




	DOCUMENTS DE TRAVAIL - WORKING PAPERS
	GATE Groupe d’Analyse et de Théorie Économique
	AllegretAyadiKhouni_05_Juin_08.pdf
	2.1.2 Equilibre sur le marché de la monnaie
	3. UN MODELE EMPIRIQUE DU CHOIX D’UN REGIME DE CHANGE
	3.1 Identification des régimes de change
	Tableau 1 Coefficients de réactivité des prix par période pa
	3.3 Importance relative des chocs


	4. CONCLUSION


