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IEN QU UNE majorité de pays soient
aujourd’hui dotés d'un régime de

change fixe, ceux qui ont opté pour la
flexibilité, tels le Brésil, le Chili, Israél

et la Pologne, ont vu leur nombre augmenter
ces dix derniéres années, et il est probable que
cette tendance va se poursuivre. En effet, a me-
sure que se développent les liens internatio-
naux, les pays a régime de change fixe sont de
plus en plus exposés a la volatilité des flux de
capitaux, et on sait quen général un taux
flexible offre une meilleure protection contre
les chocs extérieurs tout en conférant une plus
grande indépendance 4 la politique monétaire.
Pourtant, de nombreux pays hésitent encore

a laisser flotter leur monnaie par crainte de
fluctuations excessives — surtout ceux ot les
bilans sont exposés au risque de change et out
la transmission de linflation par le biais du
taux de change est plus importante — et aussi
de peur de moins bien réussir & maitriser les
anticipations inflationnistes. Ils s’inquietent
également de la facon dont ils vont sortir du
régime de change fixe, car ils savent qu'une
sortie ordonnée exige de bien se préparer,
d’agir au bon moment et de pouvoir prendre
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appui sur un cadre macroéconomique solide.
En fait, dans la majorité des cas, les pays qui
ont abandonné la parité fixe pour laisser flot-
ter leur monnaie y ont été poussés par une si-
tuation de crise (graphique 1).

Comment un pays doit-il procéder pour ré-
duire le plus possible les risques que comporte
le passage d’'un taux de change fixe a un taux
flexible, et avec quelle rapidité opérer la transi-
tion? A quel moment faut-il libéraliser les flux
de capitaux : avant ou apres 'abandon de la
parité fixe? Le présent article résume les princi-
paux problemes d’ordre opérationnel et straté-
gique qui se posent aux pays qui ont décidé de
laisser le marché déterminer le taux de change.
1l propose en particulier quelques conseils pra-
tiques pour les aider & surmonter 'appréhen-
sion de la mise en flottement. Certes, et il n’y a
en cela rien de surprenant, des politiques ma-
croéconomiques et structurelles solides sont
un préalable indispensable a la transition a un
régime de change flexible, comme elles le sont
du reste pour maintenir un taux fixe qui soit
crédible, mais les institutions et les marchés
ont aussi un role important a jouer, et C’est ce
que nous montrerons ci-apres.



Le marché des changes

Premierement, il est essentiel que les pays se dotent d’un mar-
ché des changes profond et liquide en vue de la découverte et
de la détermination du prix des monnaies, c’est-a-dire du
taux de change. Dans la plupart des pays en développement et
des pays émergents, le marché des changes est étroit et ne fonc-
tionne pas bien, en partie & cause des nombreuses réglementa-
tions dont il fait Pobjet. La rigidité des parités empéche elle
aussi le développement du marché des changes parce que les
intervenants n’ont pas vraiment de raison de chercher a inter-
préter les tendances des taux de change, de prendre des posi-
tions, ou de gérer les risques. De plus, en régime de change fixe,
la banque centrale est généralement obligée de participer acti-
vement au marché, ce qui limite les opérations interbancaires.
Quelles mesures un pays peut-il prendre pour développer
son marché des changes et le rendre plus efficace? Avant toute
chose, il doit introduire une certaine souplesse dans son régime
de change. Lorsque le taux de change commence a fluctuer,
méme légerement, cela incite rapidement les opérateurs a s’in-
former, a se positionner, a estimer le prix des différentes mon-
naies et a gérer les risques de change (graphique 2). Il est essen-
tiel que le premier pas vers la flexibilité — indépendamment du
rythme de la transition — soit suffisamment décisif pour don-
ner d’emblée aux participants le sentiment que le risque de
change peut en fait jouer dans deux directions, a la hausse
comme a la baisse, ce qui les ameénera a prendre a la fois des
positions longues et des positions courtes. D’autres mesures
peuvent également aider a approfondir le marché, notamment :
e Limiter le role de teneur de marché que joue la banque centrale
(en particulier lorsqu’elle fixe les cours d’achat et de vente) au
détriment des autres contrepartistes. Pour stimuler I'activité du
marché, il vaudrait mieux quelle réduise le plus possible ses
opérations avec les banques et renonce a exercer une influence
sur les prix. Ainsi, en Turquie, la banque centrale s’est graduelle-
ment retirée du marché apres le flottement de la livre, début
2001, ce qui a obligé les autres opérateurs a traiter entre eux.

Graphique 1

Sortie ordonnée ou due a une situation de crise?
La plupart des pays qui ont abandonné la parité fixe pour un taux
de change flexible y ont été poussés par une situation de crise.
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Graphique 2

Les bienfaits de la flexibilité

Si le volume des opérations de change a baissé dans les
pays ou le régime est moins flexible (ou inchangg), il s'est
accru dans les pays a marché émergent qui ont adopté un
régime plus souple.
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1Afrique du Sud, Brésil, Chili, Philippines, Pologne, République tchéque,
Russie et Thailande.

2Hongrie, Inde, Malaisie et Mexique.

® Développer l'information sur l'origine et 'emploi des de-
vises et sur les tendances de la balance des paiements afin de
permettre aux participants de se faire une bonne idée du com-
portement du taux de change et de l'orientation future de la po-
litique monétaire, et d’estimer correctement le prix des devises.

e Lliminer progressivement les réglementations qui restreignent
Pactivité du marché, telles que I'obligation de rétrocéder les re-
cettes en devises a la banque centrale, les taxes et surtaxes sur les
opérations de change et les restrictions imposées aux transac-
tions interbancaires. Il faut aussi unifier les marchés des changes
et assouplir les restrictions qui pésent sur les transactions cou-
rantes et certains mouvements de capitaux.

® Harmoniser et simplifier la législation des changes et éviter
de la modifier trop souvent ou au gré des circonstances. Des lois
et des regles bien définies et faciles & comprendre renforcent la
transparence du marché et réduisent les cotits de transaction.

® Favoriser la mise au point d’instruments destinés a couvrir
le risque de change en levant les controles sur les opérations a
terme dés que les établissements financiers sont en mesure de
gérer correctement les risques.

Les interventions officielles

Deuxi¢mement, les pays doivent se doter de politiques qui leur
permettent de définir les objectifs, le moment et ampleur des
interventions officielles sur le marché des changes. En régime
de change fixe, les banques centrales n’ont quasiment aucune li-
berté de choix quant au moment ou a 'ampleur de leurs inter-
ventions. Dans un systeme de change flexible, au contraire, leur
action revét un caractere discrétionnaire et, si elles décident
d’intervenir, c’est pour corriger des distorsions de taux de
change, calmer des fluctuations désordonnées sur le marché,
accumuler des réserves, ou fournir des devises. Cependant, si
Pon en juge par lexpérience des pays, plusieurs raisons de-
vraient inciter a des interventions sélectives et parcimonieuses :

® Le désalignement du taux de change est difficile a détecter et
a mesurer étant donné la diversité des méthodes de calcul du
taux de change d’équilibre.

® La volatilité du taux de change a court terme ne justifie pas
toujours une intervention. Elle peut résulter d’une évolution des
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données économiques fondamentales ou de l'arrivée de nou-
velles informations et refléter le processus de découverte du
prix. En outre, I'idée répandue selon laquelle la volatilité du
taux de change peut entrainer des cotits économiques réels n'a
jamais pu étre confirmée par les études empiriques.

® Les interventions ne sont pas toujours efficaces quand il
sagit d’agir sur le taux de change ou de réduire sa volatilité,
comme on a pu le constater au Chili, au Mexique et en Turquie.
En fait, elles ne font souvent qu’accroitre I'instabilité du taux.

® Les interventions sont plus efficaces lorsqui’elles sont relative-
ment peu fréquentes parce que leffet de surprise joue alors a
plein et que cela renforce la confiance du marché dans la vo-
lonté des autorités d’assurer la flexibilité du change.

Une politique d’intervention transparente a elle aussi son uti-
lité. Ainsi, de nombreux pays qui ont affirmé leur volonté de
laisser le marché déterminer leur taux de change, notamment
les Philippines et la Turquie, ont clairement indiqué qu’ils n’in-
terviendraient pas pour contrdler le cours de la monnaie. En
matiere d’intervention, 'engagement des autorités sur certains
objectifs déclarés permet au marché de surveiller de pres les
opérations de change de la banque centrale, et a celle-ci d’en
rendre compte. Exposer publiquement sa politique d’interven-
tion, comme le font I'Australie et la Suede, et les raisons qui
peuvent la motiver constitue un bon exemple de transparence.

L’évolution du systeme d’ancrage

et de la politique monétaire

Troisiemement, les pays doivent trouver un nouvel ancrage nomi-
nal et redéfinir le cadre de la politique monétaire en conséquence
lorsqu’ils abandonnent le régime de change fixe. Ces deux
taches supposent un gros effort aussi bien en termes de renfor-
cement des capacités que de crédibilité. Il est indispensable de
planifier la transition si 'on veut qu’elle se déroule de fagon or-
donnée. Mais trouver un autre point d’ancrage nominal (pour
contenir les anticipations inflationnistes) n’est pas chose facile,
et C’est pour cela que de nombreux pays n’ont renoncé que gra-
duellement a voir le taux de change jouer ce role (et donc a sa
fixité). Plusieurs ont opté pour un systéme intermédiaire de pa-
rités ajustables, avec des marges de variation de plus en plus
larges, afin d’assurer la transition a une autre forme d’ancrage
nominal, sur un intervalle de temps éventuellement long (cas
du Chili, de la Hongrie, d’Israél et de la Pologne).

Dans les pays qui ont réussi leur sortie, 'adoption d’une cible
d’inflation a en général fourni un ancrage nominal de substi-
tution a longue échéance, la durée prolongée de la transition
ayant reflété en partie les délais nécessaires aux aménagements
institutionnels et macroéconomiques requis. Cependant, méme
si toutes les conditions ne sont pas remplies pour un ciblage ef-
fectif de I'inflation, ce dispositif n’en reste pas moins indispen-
sable pour inscrire la politique monétaire dans un cadre solide.
Il importe que le régime adopté accorde clairement la priorité a
la stabilité des prix, avant tout autre objectif, qu’il garantisse
I'indépendance opérationnelle de la banque centrale, qu’il as-
sure le respect des critéres de transparence et de responsabilité
dans la conduite de la politique monétaire, qu’il soit capable de
prévoir l'inflation et qu’il oriente 'action des autorités dans un
sens compatible avec le maintien de la stabilité des prix. On
ajoutera enfin que la politique monétaire a plus de crédibilité
lorsqu’elle s’articule autour d’une cible intermédiaire liée a des
prévisions d’inflation et repose sur un processus de décision
formalisé (avec des réunions régulieres des autorités moné-
taires, suivies de la publication de communiqués de presse, par
exemple, de préférence a des décisions prises au coup par coup).

22 Finances & Développement Décembre 2004

La gestion du risque de change

Quatriemement, les pays doivent contenir les risques de
change dans tous les secteurs de 'économie. Comme il faut du
temps aux opérateurs pour développer les moyens de gérer ces
risques et aux autorités de controle pour mettre en place les sys-
temes de régulation et de surveillance appropriés, il est sans
doute préférable de s'atteler a ces taches tant que le taux de
change est encore fixe.

La tourmente financiére qui s’est abattue sur le Mexique en
1994 a montré comment une mauvaise gestion des liquidités en
devises pouvait déclencher une crise de change. De méme, avec
la crise en Asie de I'Est, on a vu comment les emprunts exté-
rieurs des entreprises se sont traduits, dés lors qu’ils n’étaient
pas couverts contre le risque de change, par des pertes massives
pour les banques créanciéres et une explosion de la demande de
devises. Car, méme lorsque les banques équilibrent leurs actifs
et leurs passifs en devises, le recours a des capitaux extérieurs a
court terme aux fins du financement de préts en devises a long
terme en faveur d’emprunteurs non couverts est une pratique
qui les expose a des risques de crédit et de liquidité importants.

Une analyse et une gestion globales des risques de change
dans tous les secteurs de I'’économie s'imposent donc pour les
pays qui cherchent a sortir dans de bonnes conditions d’un ré-
gime de parité fixe. Et Cest en examinant de pres les bilans que
Pon pourra alors évaluer l'ampleur de ces risques, c’est-a-dire
en s’intéressant non seulement a la composition en devises des
différents postes, mais aussi aux échéances, a la liquidité et a la
qualité des actifs et des passifs vis-a-vis de I'étranger.

Le risque de change est également présent dans un systeéme
de parité fixe, mais, lorsque le taux de change varie constam-
ment, comme cCest le cas en régime flexible, la nécessité de le
controler et de le gérer se fait plus pressante. Pour les institu-
tions financieres, la gestion du risque de change consiste a sur-
veiller les sources de risque par des systémes d’information ap-
propriés, a mesurer le risque a 'aide de formules comptables et
de techniques analytiques prospectives et a le maitriser par des
politiques et procédures internes congues a cet effet.

Quand libéraliser les flux de capitaux?

A ce sujet, toute la difficulté consiste a déterminer s’il convient
de libéraliser les mouvements de capitaux avant ou apres l'as-
souplissement du régime de change. Lexpérience des marchés
émergents ces dix derniéres années souligne les risques qu’il
peut y avoir a opter pour la premiere solution. Beaucoup de
pays qui avaient fait ce choix ont en effet été contraints d’aban-
donner leur systéme de change fixe aprés un brusque revire-
ment des flux de capitaux (le Mexique a la fin de 1994, la Thai-
lande en juillet 1997 et le Brésil au début de 1999). Ailleurs, les
entrées massives de capitaux et les tensions a la hausse qui en
ont résulté sur la parité fixe ont obligé les autorités a assouplir le
taux de change afin d’éviter la surchauffe de I'économie (Chili
et Pologne dans les années 90). Ainsi, méme dans un contexte
économique favorable, libéraliser les flux de capitaux avant
d’assurer la flexibilité du taux de change peut déstabiliser la si-
tuation de liquidité intérieure, créer des déséquilibres macro-
économiques et précipiter les attaques spéculatives.

Cependant, méme lorsque le passage au régime flexible pré-
cede 'ouverture du compte de capital, la libéralisation des flux
de capitaux, qu’elle porte sur leur direction ou leur composi-
tion, West pas sans effet sur la situation macroéconomique. Par
exemple, si un pays décide de lever les controles sur les entrées
de capitaux, il risque de provoquer une croissance excessive de
la liquidité et du crédit. De fagon plus générale, une libéralisa-



tion trop asymétrique des mouvements de
capitaux peut entrainer une surévaluation
(ou une sous-évaluation) systématique du
taux de change par rapport a son niveau
d’équilibre a long terme. (Par exemple,
parce que la Chine applique une politique

Graphique 3

Pour une transition ordonnée

Une préparation graduelle a la mise en flottement de la monnaie augmentera
les chances de réussite.
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Le rythme de la transition

Les pays doivent décider du rythme a adop-
ter pour l'assouplissement de leur régime de
change. Dapproche graduelle consiste a pro-
céder par étapes jusqu'au libre flottement de la monnaie — en
passant tout d’abord, par exemple, d’une parité fixe vis-a-vis
d’une seule monnaie a une parité fixe ou glissante par rapport a
un panier de monnaies, puis a des marges de fluctuation qui se-
ront progressivement élargies. A I'inverse, I'approche rapide ne
prévoit pas, ou quasiment pas, d’étapes intermédiaires.

Le degré de développement des institutions et des marchés
est un élément déterminant du choix en la matiere. S’il est
faible, approche graduelle sera sans doute plus indiquée, car
elle limite le risque de volatilité excessive de la monnaie et les
effets pernicieux qui peuvent en résulter pour la crédibilité de
laction publique, les anticipations inflationnistes et les bilans.
Elle permettra en outre d’approfondir le marché des changes
dans la mesure ou la flexibilité du régime de change stimule
Pactivité cambiaire, et réciproquement.

D’un autre c6té, a partir du moment ot les bases institution-
nelles de Popération sont en place, une mise en flottement ra-
pide de la monnaie présente des avantages importants. Dans
une situation macroéconomique favorable et avec une politique
monétaire prudente, elle peut donner un signal plus crédible de
la volonté de laisser flotter la monnaie que ne le ferait une dé-
marche progressive. Elle accroit aussi la liberté de manceuvre
dont dispose la banque centrale en matiére d’intervention :
puisquelle nest plus tenue de maintenir le cours de la monnaie
a l'intérieur d’une bande de fluctuation ou de le faire évoluer
selon une trajectoire déterminée a 'avance, la banque peut limi-
ter ses interventions et conserver ses réserves de change.

En tout état de cause, chaque pas en avant doit viser a ce que
le risque de variation du taux de change puisse s’exercer a la
hausse comme a la baisse. Par exemple, si le systeme choisi est
celui de la bande de fluctuation, il faut que celle-ci soit assez
large pour permettre au cours de la monnaie d’évoluer de part
et d’autre de la parité centrale. Il est en outre trés important
d’ajuster cette parité afin que la flexibilité offerte par les marges
de variation ne soit pas rapidement neutralisée par un éventuel
désalignement. Si la bande de fluctuation est étroite et que la
monnaie est soumise a des pressions persistantes a la hausse, le
taux de change risque de toucher sa limite supérieure, forcant
alors les autorités monétaires ou bien a défendre les marges
existantes, ou bien a les élargir. Mais des ajustement fréquents
de la bande peuvent nuire a sa crédibilité et entrainer des pres-

Source : auteurs.

du taux de change

sions spéculatives qui ont pour but de tester les limites du sys-
teme. Ces problemes se posent avec d’autant plus d’acuité que
les capitaux circulent plus librement.

Quelle que soit 'approche retenue, graduelle ou rapide, il est
certain qu'un long travail de préparation augmentera les chances
de réussite. 1l faut beaucoup de temps pour mettre en place les
conditions requises dans la pratique, et c’est donc par la que les
pays doivent commencer avant d’abandonner leur systeme de
change fixe (graphique 3). Parmi les nombreux préalables, il
faudra par exemple : assurer I'indépendance de la banque cen-
trale, améliorer les moyens de prévision de I'inflation, accroitre
la transparence de la politique monétaire, développer les sys-
temes d’information sur le risque de change ainsi que sur I'évo-
lution de la balance des paiements. Dans un second temps, on
pourra introduire une certaine souplesse dans le systeme d’an-
crage pour stimuler lactivité du marché des changes et per-
mettre le développement d’autres mécanismes opérationnels.
On attendra, enfin, d’avoir encore accru la flexibilité du change
pour régler la question de la politique d’intervention. m
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