Jour 5:

L esrelations monétair esinter nationales
H. Michdsen
Univeraté dHohenhaeim

Guide al’attention de I’ enseignant

Cette journée d'éude a pour but de raviver les connaissances de base sur les relaions
monétaires internationaes (acquises pendant les cours préparatoires). L'objectif est de présenter
les théories de base sur les gustements de la balance des paiements et sur la détermination du
taux de change, d'andyser différentes options du taux de change pour les pays en voie de
développement, et de présenter le développement des systemes monétaires internationaux et des
arrangements du taux de change dans les pays en voie de développement. Deux domaines
principaux sont couverts, le premier en rapport avec les aspects théoriques des reations
monétaires internaionales, le second concernant |es aspects politiques.

Nous suggérons denseigner ces deux domaines en deux sfries distinctes d’ exposss, chacune
étant suivie d'exercices, de commentaires des lectures ou de discussions de groupes. Les déails
concernant le contenu de ces deux principales séries sont les suivants:

Exposé 1: Les aspects théoriques des relations monétaires internationales

Le cadre conceptud (balance des paiements, taux de change)
Les gpproche théoriques et leur pertinence empirique
Les effets de la dévaluation

Exposeé 2: Les agpects politiques des relations monétaires internationaes

Les options du taux de change pour les pays en voie de dével oppement

Les objectifs des politiques du taux de change

Les déerminants de I'option optimale du taux de change (caractéristiques structurelles de
I'économie, et nature des chocs économiques)

Colts et bénéfices du systéme de changes fixes versus flexibles

Colits et bénéfices des systémes de changes flexibles

"Le Mdase Hollandais'

Le systéme monétaire internationd

Les arrangements du taux de change dans les pays en voie de dével oppement

Le texte fourni forme la base de chague exposé.  Les tableaux et figures sont fournies sous la
forme de transparents. Les exercices, questions de révision, sujets de discussion proposes, aing
que les lectures conseillées ont pour but d'gpprofondir la comprénension des éudiants sur les
guestions étudiées.
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Nous suggérons de diviser lajournée d'éude en sessions de 90 minutes, entrecoupées de pauses.
Les quatre
ons se déroulent comme suit:

Matin: Session 1
Expose 1 sur "les aspects théoriques des relations monétaires internationaes’.

Matin: Session 2
Séance de travail pendant laquelle les éudiants tentent de résoudre les exercices 1 et 2. De plus,
il peuvent discuter du premier sUjet.

Apres-midi: Session 3
Expose 2 sur "les agpects politiques des relations monétaires internationales’.

Aprés-midi: Session 4

Discussion sur les questions (2) a (5). A propos des sujets de discussion sur les avantages et
désavantages (3 et 6), nous suggeérons de diviser la classe en deux groupes, chacun représentant
les points de vue opposés (par exemple un premier groupe pour la dévauation du franc CFA, un
second contre).

Guide a l'attention des &udiants
Questions derévision et sujetsde discussion:

(1 Comment la dévauation dfectet-ele le secteur agricole (pensez particulierement aux
cultures de rente, aux cultures vivrieres, et aux inputs agricoles tels que les engrais)?

(@ La figure 5 présente des pays qui Stabilisent leur devise e ceux qui la laissent flotter.
Choisissez deux exemples dans chague groupe (un pays développé et un pays en voie de
développement) et tentez d'expliquer pourquoi certains stabilisent et d'autres laissent flotter.

(3 Discutez les avantages de I'adhésion du Cameroun al'Union Monétaire Centre Africaine,

(4 Discutez les avantages et les inconvénients de la dévduation du franc CFA. Pensez
particulierement al'impact de la dévauation sur les producteurs et les consommeateurs, sur les
secteurs des importations et des exportations, et sur le secteur agricole.

(59 Discutez les événements mgeurs ayant mené al'effondrement du systéme de Bretton Woods
dans les années septante, et les caractéristiques de base du systéme monétaire internationa
actud.

(6) Discutez les avantages et |es inconvénients du systéme monétaire international actud du point
de vue d'un pays en voie de dével oppement.

Exer cices:

Exercice 1. regardez lafigure Al et interprétez les indices du taux de change réd et du taux de
change réd effectif du Ghana
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Figure: Indices du taux de changeréd (TCR) et du taux de change réd effectif (TCRE)
du Ghana (1970-1990. 1996 = 100)

[figure Al p.145]

1) - Le TCRE (CPI/ 4H) est basé sur l'indice des prix a la consommation du Ghana, et les
indices des prix de gros des quatre principaux partenaires commerciaux du Ghana, pondérés
par leur part moyenne dans les exportations et les importations totaes entre 1970 et 1988
(Grande Bretagne 37%, USA 29%, Allemagne 22% et Japon 12%).

- Le TCRE (CPI-NT/ 4H) est basé sur l'indice des prix a la consommation des biens non
marchands au Ghana, et sur l'indice des prix de gros des quatre principaux partenaires
commerciaux du Ghana, pondérés par leur pat moyenne dans les exportations et les
importations totales entre 1970 et 1988 (Grande Bretagne 37%, USA 2%, Allemagne
22% et Japon 12%).

- Le TCR (CHI/ 1H) est basé sur I'indice des prix ala consommation du Ghana, et un indice
des prix de gros du principa partenaire commercial du Ghana (la Grande Bretagne).

2) Une hausse (baisse) de l'indice est une dépréciation (gppréciation) rédle de ladevise.
Source: Michelsen (& paréitre)

Exercice 2. Reportez les exemples suivants de transactions internationales dans la balance des
paiements du Cameroun.

Exemple 1. Une entreprise francaise achete les parts d'une entreprise camerounaise pour 2
millions de FCFA

[tableau 1 p.146]

Exemple 2: Supposez que le Cameroun expédie du café pour une vaeur de 1 million de FCFA
vers laFrance, sur base d'un crédit commercid de Six mois.

[tableau 2 p.146]
Exemple 3: A une date ultérieure, les francais remboursent le prét, probablement en FCFA.
[tableau 3 p.146]

Exemple 4: Le Cameroun e fait expédier des ordinateurs japonais pour une vaeur de 6 millions
de FCFA, sur base d'un paiement au comptant.

[tableau 4 p.146]
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L ecturesrecommandées
[références p.147]

Guide al'attention des é&udiants
Objectifs:

- Rappeler les connaissances de base sur les relations monétaires internationales (acquises lors
des cours préparatoires)

- Présenter les théories de base sur les gustements de la balance des paements et sur la
détermination du taux de change

- Andyser les différentes options du taux de change pour les pays en voie de dével oppement

- Présenter le développement du systéme monétaire internationa et les arrangements sur le
taux de change dans |es pays en voie de dével oppement

M éthodes:

- Exposés
- Etudesde cas et exemples
- Présentation de débats

Questionsderévision:

- Comment la dévduation affectet-dle le secteur agricole (pensez particulierement aux
cultures de rente, aux cultures vivrieres, et aux inputs agricoles tels que les engrais)?

- Lafigure 5 présente des pays qui Stabilisent leur devise et ceux qui la laissent flotter.
Choisissez deux exemples dans chague groupe (un pays développé et un pays en voie de
développement) et tentez d'expliquer pourquoi certains stabilisent et d'autres laissent flotter.

- Distutez les avantages de I'adhésion du Cameroun al'Union Monéaire Centre Africaine.

- Discutez les événements majeurs ayant mené a l'effondrement du systéme de Bretton Woods
dans les années septante, et les caractéristiques de base du systéme monétaire internationa
actudl.

- Discutez les avantages et les inconvénients du systéme monétaire internationd actuel du point
de vue d'un pays en voie de développement.

L ectur esrecommandées

[références p.149]
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Tabledes matiéres
Introduction
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Lapoalitique du taux de change dans les pays en voie de déve oppement
Les déterminants généraux du systéme de taux de change optimal

Les options du taux de change pour les pays en voie de dével oppement

L es objectifs des palitiques du taux de change

Les caractéristiques structurelles de I'économie

La nature des chocs économiques

L es recommandations générales pour |es pays en voie de dével oppement
Les colits et bénéfice du taux de change fixe versus taux de change flexible
Les collts et bénéfices du systéme de taux de change multiple

"Le Mdase Hollandais'

Le systéme monéaire internationa et les pays en voie de dével oppement
Les systéme monétaire internationd: de Bretton \Woods a nos jours
Les arrangements du taux de change dans les pays en voie de dével oppement

Condudons
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1. Introduction

L'économie internationale concernant les relations monétaires est un domaine particulier d'étude
parce que le monde est divisé en différentes nations. Habituellement, chaque nation a sa propre
monnaie naionade, ce qui pose des problemes de taux de change et de baance des paiements
entre nations. L'andyse et l'interprétation des échanges économiques entre nations est le role de
I’économie internationdle.  Le texte qui suit se concentre sur les relations monétaires
internationales, et il et divisé en quatre grandes parties. Apres que les définitions de base du taux
de change et de la baance des paiements aient &é données (chapitre 2), nous ferons un survol
des théories qui expliquent le processus d'gustement de la baance des paiements et du niveau de
taux de change (chapitre 3). Dans le chapitre 4, différents agpects des politiques du taux de
change sont discutés, en se concentrant sur les pays en voie de développement. Le chapitre 5
discute du développement du systéme monéaire internationa et du comportement des pays en
voie de développement a propos des politiques du taux de change. Nous tirerons les conclusions
dans la derniére partie (chapitre 6).

2. Le cadre conceptuel
2.1 Labalance des paiements

La balance des paiement est un compte statistique de toutes les transactions économiques entre
les résidents d'un pays et tous les résidents du reste du monde, pendant une période de temps
donnée. Chague transaction est comptabilisée deux fois dans la balance des paiements, une fois
comme crédit et une fois comme débit. De |3, par définition comptable, les crédits totaux doivent
toujours étre égaux aux débits totaux (voir figure 1. exemples denregistrements de la baance des
paements). Afin de permettre une anadyse sgnificative, une divison des composantes de la
bal ance des paiements en catégories est essentielle. Habituellement, la balance des paiements est
divisée en quatre parties principales avec des sous divisons, le compte courant, le compte en
capital, les écarts Satistiques (erreurs et omissons) et le compte de liquidation. Chacune de ces
parties ne doit pas nécessairement étre en équilibre et peut monte soit un déficit, soit un surplus
(vair figure 2: la baance des paiements du Cameroun).

Chaque transaction dans la balance courante présente un flux de revenu lié. Chague achat de
bien ou de sarvice, chague revenu de I'investissement, auss bien que chaque transfert unilatéra
et traité comme une dépense courante. Chague transaction du compte en capital et liée aun
flux dactifs. Ladifférence entre les deux doit étre vue a travers la créetion immédiate ou différée
de revenu. Les transactions de capital sont des échanges dingtruments financiers comme des
investissements directs érangers ou des investissements de portefeville.  Une transaction en
capital qui Sgoute aux créances du pays sur I'éranger et une fuite de capita et apparait comme
un débit. D'une maniére sSimilaire, les créances érangéres sur le pays sont des apports de capita
et sont enregistrées comme crédit.  L'écat datitique est traité comme un compte résidud,
reportant la différence nette de la somme des comptes de capitd et courant vers le compte de
liquidation. Comme il y plusieurs transactions qui ne sont pas reportées dans la balance des
paiements, comme des flux de court terme en capita passés en fraude et non enregistrés, lestrois
compte principaux ne vont généraement pas étre en équilibre. L'écart atistique prend toutes
ces positions en compte et équilibre la baance des paiements. Le compte de liquidation
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enregistre les modifications de stock. A la fin de I'ahnée, les détentions en or en en devises
érangeres, les emprunts dus au FMI (utilisation des droits de tirage spéciaux (DTS)), € les
possession étrangere de la monnaie du pays sont inventoriées et comparées alavaeur alafin de
I'année précédante. La différence nette est enregistrée dans le compte de liquidation. Au totd, il
doit étre égal en grandeur et oppose en signe aux trois premiers comptes.

[figures 1 p.153 et 2 p.154]

2.2 Letaux dechange

Letaux de change est, avec le taux de salaire, un des prix les plus importants de I’ économie, car il
est le lien entre I'économie locale et e reste du monde.  Son influence directe et indirecte sur
toutes les unités économiques se manifeste de deux manieres. D'une part, il influence le niveau de
prix de toutes les exportations locaes et détermine leur compétitivité internationde, et influence
donc la production et I'emploi dans le secteur des biens échangés. D'autre part, il détermine les
prix de tous les biens importés, a travers lequel le niveau des prix locaux et des sdares réds est
influencé. 1l est possible de distinguer entre différents concepts de taux de change:

- Le taux de change nomina (TCN) donne le prix réd d'une unité de devise étrangere en termes
de la monnaie nationde (par exemple 1 FF = 1 FCFA). On peut distinguer entre les taux "au
comptant” et les taux "a terme". Les taux de change négociés pour un échange immédiat ("au
comptant™) sont appelés les taux de change au comptant, ceux qui concernent une livraison future
sont appelés les taux de change aterme. Des changements dans le prix des devises sont gppelés
dépréciations et gppréciations. une augmentation du prix de la devise érangére et une
dépréciation de la monnaie nationale, une baisse est une appreéciation.

- Le taux de change réd (TCR) prend en compte les modifications des prix domestiques des
biens relativement aux prix des principaux partenaires commerciaux. Comme il reflete les
différences de prix entre pays, cest une mesure des changements internaionaux de la
compétitivité des produits locaux comparés aux produits internationaux. 1l peut étre défini selon
I approche traditionnelle ou moderne. L’ approche traditionnelle compare le pouvoir d’ achat rédl
de la devise locde pour I'achat de produits érangers. 1l et défini comme le taux de change
nomind (€), corrigé par larelation des prix internationaux (Pcm) sur les prix nationaux (Ph):

(1) TCR]_ =e. PCM/Ph

ou:
e =taux dechange nomina (par exemplele CFA par rapport au FF)
Pcm  =leprix mondid des biens échangés (par exemple I’ indice des prix de gros de France)

Ph = les prix domestiques des biens nationaux (par exemple indice des prix a la consommation
du Cameroun)

L’ approche moderne est basée sur I’ hypothése que I’ économie consiste en deux secteurs, celui
des biens marchands et celui des biens non marchands. On fait | hypothése que le pays est price-
taker sur le marché mondial, ce qui est le cas pour des petits pays, et il en résulte que les prix des
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bien marchands dans ce pays sont dé&erminé sue le plan internationd. Le taux de change réd
peut aors ére défini comme la relation de prix entre les biens marchands (Ph) et les biens non
marchands (Pnm)dans |e pays.

(29 TCR = e. Py/Pum

ou:

Ph = le prix domestique des biens marchands (par ex. I’indice des prix a la consommation des
importations)

Pom = le prix domestiqgue des biens non marchands (par ex. l'indice des prix a la

consommation des services)

Une variatiion du taux de change réd sdon la premiere définition peut ére interpréé comme un
changement dans la compétitivité internationde du pays. Sdon la deuxiéme définition, il refléte un
changement dans les prix relatifs des secteurs nationaux marchand et non marchand. Sdlon la
définition, une dépréciaion (gppréciation) rédle implique une améioration (dé&térioration) de la
compétitivité internationale du pays et des simulants des prix plus forts (plus faibles) pour le
secteur marchand respectivement.

- Le taux de change effectif (nomind) (TCE) et un taux de change multilatéra, qui prend en
compte différents taux de change nominaux d'un pays avec ses différents partenaires
commerciaux. C'est le prix de différentes devises des partenaires commerciaux en terme de la
monnaie nationde. 1l et défini comme:

(3) TCE=(sommede) g . &n

ou
g = facteur de pondération, la somme des pondérations étant égale a 1;
€n = taux de change nomind avec le paysi

Différents facteurs de pondération peuvent ére utilisés sdon le sujet de I'andyse.  Les poids
peuvent ére les parts des principaux partenaires commerciaux du pays. De plus, les pays
concurrents sur le marché mondia peuvent ére pris en compte en vue d obtenir une mellleure
vison de la compétitivité internationde du pays.

- Le “vra” taux de change (VTC) prend en compte les effets d'instruments de politique des
échanges comme les taxes, les tarifs et quotas. 1l est défini comme le taux de change nomind
corrigé par les distorsons des échanges:

(49) VTCexportations —e.(1-1t)
(4b) VTCimportations =e. (1 + tm)

ou

t, = taxe implicite al'exportation
tm = tarif implicite al'importation
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Lataxe implicite a I’ exportation et le tarif al’importation incluent des restrictions quantitetives et
quditatives aux échanges. Le“vra” taux de change reflete dorsles prix rédlement payeés et recus
par les échangeurs pour la devise érangere. Souvent, il y ades “vra” taux de change différents
observés pour différentes sortes de transactions internationaes, dues aux différentes politiques
des échanges pour différents biens et/ ou I’ utilisation des devises éirangéres. Par exemple, S le
tarif al’importation des voitures est de 60%, tandis que le taux de change officid et de 20 Naira
pour 1 $US, le “vrai” taux de change pour les importateurs de voitures est de 32 (20 * 1.6). S
I’ exportation de coton est de 50%, le “vral” taux de change pour les exportateurs de coton est de
10 Naira (20 * 0.5).

- Le taux de change réd d'équilibre (TCRE) peut ére défini de différentes manieres. Sdon la
théorie de parité du pouvoir d' achdt, il est défini sdlon laloi du prix unique. Le prix locd d'un
bien commercidise dans la devise nationae et éga au prix du méme bien en devise érangere
multiplié par le taux de change. Sdon Edwards (1988), le taux de change d équilibre peut étre
défini comme “le prix reatif des biens marchands par rgpport aux non marchands qui, pour des
vdeur donnée d équilibre a long terme (ou soutenable) de variables pertinentes telles que les
taxes sur les échanges, les prix internationaux, les flux de capita et d'ade, e la technologie,
résulte en un acces Imultané a I’ équilibre interne et externe. (...) L’ équilibre interne signifie que le
marché des biens non marchands se liquide a la période actudlle et est atendu a étre en équilibre
dans le futur. L’ équilibre externe signifie que les balances courantes sont competibles avec des
flux de capitaux de long terme soutenables dans le futur”.

- Un taux de change flexible est un prix déterminé par le marché de la devise érangere, cad
que le prix dépend de I’ offre et de lademande de ladevise. Si I’ offre est supérieure (inférieure) a
lademande, le prix de la devise va augmenter (diminuer). Les gouvernements n'influencent pasle
prix du marché de la devise. Au contraire, un taux de change fixe dgnifie que le prix de la
devise érangére e fixé par les gouvernements. Pour maintenir le taux de change fixé, les
gouvernements doivent acheter et vendre sur le marché de la devise.

3. Lesagpectsthéoriques des relations monétair es inter nationales

Ici, nous alons donner un bref gpercu des principaux aspects théoriques des relations monétaires
internationales, et ils seront discutés en déail dans le second module du cours.  Premierement,
nous verrons une bréve description des modeles se concentrant sur I explication de I’ gustement
de la balance des paiements et sur I'explication du niveau de taux de change, ans que leur
pertinence empirique. Ensuite, les différents effets d’ une dévauation, comme principa instrument
de I’ gustement structurel, seront discutés.

3.1 Lesapprochesthéoriques et leur pertinence empirique

3.1.1. L'ajustement dela balance des paiements

Les déficits ou surplus de la balance des paiements résultent de transactions sur les marchés de la
devise, des biens, et des marchés monétaires et financiers.  Un surplus (déficit) survient s le
compte de liquidation présente un changement postif (négatif) dans les gocks. Cda sgnifie que
les exportations de biens et services et les importations de capital ont dépasse les importations de
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biens et services et les exportations de capital. Les transactions internationales dépendent des
décisons des agents privés (ménages, entreprises) et des décideurs politiques (gouvernements,
banques centrdes), et ils sont auss dépendants du développement du systeme monéaire
internationd. 1l en et @nd g le systeéme monéaire internationd, par exemple, détermine les taux
de change des pays. |l y a plusieurs gpproches théoriques pour expliquer I’ gustement de la
baance des paiements. Chacune, I'gpproche par I'édadticité, le revenu, 1S LM/ BP, &
I’ approche monétaire, reflétent des agpects spécifiques de certaines varigbles qui influencent le
compte courant.

L approche par I’ élasticité est la plus connue des approches de I gustement de la balance des
paements. Selon ce concept, les modifications du compte courant dépendent auss bien de
I'offre d'exportation et des éadticités de la demande que de I'offre d'importations et des
éadticités de la demande. Une dadticité est définie comme la variation en pour-cent de volume
due a une hausse des prix de 1%. Par exemple, une éadticité -1 du prix des importations indique
gue le volume demandé d importation va diminuer de -1% suite a une hausse des prix de 1%.
Dépendant des quatre dadticités, I'agpproche par I'@adticité décrit I'impact direct d'une
dévauation, qui modifie les prix rdatifs des biens marchands et non marchands dans un pays, sur
le compte courant. L’impact direct positif d’ une dévauation seradonc d' autant plus grand que:

- la demande d'importation et @agtique au prix,

- I’ offre d’ exportation et dagtique au prix,

- I’ offre d'importation est dastique au prix, et

- la demande d’ exportation est dagtique au prix (voir 3.3).

L’ approche par le revenu est un concept de détermination des effets sur le compte courant des
modifications du revenu nationd. Ici, on considére un systéme économique avec taux de change
fixe et sous emploi.  Sous ces hypotheses, on andlyse I'impact d' une croissance autonome des
exportations, cad un glissement de la demande pour |es exportations produites localement, sur le
revenu nationd et le compte courant. La base fondamentae est I’ équation macro-économique
des dépenses, du revenu nationd et la condition d’ équilibre du marché des produits.

Lerevenu nationd (Y) est défini comme:

DY =CY) +1+Ex-Im(Y)

ou la consommation (C) et les importations (Im) sont fonction du revenu nationa et les
exportations (Ex) et lesinvestissements () sont exogenes.

Lacondition d' équilibre du marché des produits (courbe |S) et définie comme:

2 YY) +Im(Y) =1+ Ex

ol I'épargne (S e les importations (Im) sont une fonction postive du revenu nationd.
L’équilibre et atteint quand la somme des exportations et des investissements est égde a la

somme de | épargne et des importations. Cela Sgnifie que la balance courante (Ex - Im) est en
équilibre quand les investissements sont égaux al’ épargne.
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Lafigure suivante montre | effet d’ une hausse des exportations. Le revenu se trouve en abscisse,
et les investissements, épargne importations et exportations en ordonnée.  Alors que les
exportations e les investissements sont indépendants du revenu nationd, |'épargne et les
importations augmentent avec le revenu nationd. S le revenu nationd est Yo, les exportations
sont inférieures aux importations et la balance courante est en déficit. Quand les exportations
augmentent de dEx (Ex1 = Ex, + dEX), la balance courante sera en équilibre a un nouveau revenu
nationd, Y;. L’effet sur la balance courante est donc dépendant de la pente des courbes, qui
sont I'épargne marginde (s) & le taux dimportation (m). Le taux margind d épargne
(d'importation) est défini comme le pourcentage de variation de |’ épargne (des importations) due
a une hausse du revenu nationd de 1%. S le taux margind d épargne est supérieur a zéro, et le
taux margind d'importation est plus petit que un, I'effet d une hausse des exportations sur la
bal ance courante sera positif.

Figure 3: L'impact d'une hausse autonome des exportations sur lerevenu national
et le compte courant

[figure 3 p.159]

L’approche 1S/ LM/ BP es I'extension de I'gpproche IS/ LM classique keynésenne d' une
économie fermée vers une économie ouverte. L’ andyse débute avec la condition d' équilibre du
marché des biens (courbe 1S), la condition d’ équilibre du marché monéaire (courbe LM) et la
condition d' équilibre de la balance des paiements (courbe BP).

Lacondition d' équilibre du marché des biens et définie comme:

@ Y =A(Y,Gj) +BC(gY,Y*)
avec:

BHA=C+I1+Get

(32 BC=Ex(Y*,e) - Im(Y,e)

ol le marché du produit est en équilibre quand le revenu nationd est éga al’ absorption nationae
(A) plus la bdance courante (BC). L’absorption nationde (A) réagit positivement a une hausse
du revenu nationd (Y) e a une hausse des dépenses du gouvernement, et négativement a une
hausse des taux d'intérét (i). La baance courante est une fonction postive d’ une hausse du taux
de change (€), cad une dévauation, e d'une hausse du revenu mondid (Y*), & une fonction
négative d’ une hausse du revenu nationd (Y).

La condition d équilibre du marché monéaire es ateinte quand I’ offre rédle domestique de
monnaie, qui est la demande domestique nominae de monnaie (M = réserves internaionaes plus
nationales) divisée par le niveau nationd des prix (P), est égde a la demande rédle de monnaie
(L) et est définie comme:

(4) MIP=L(Y,))
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ou la demande rédle de monnaie (L) est une fonction positive du revenu nationd et une fonction
négative du taux d'intérét.

La condition d' équilibre de la baance des paiements et ateinte quand la variation du compte de
liquidation (CL) est nulle, ce qui signifie que la baance courante (BC) et égde a la baance de
capita (BK) avec un sgne oppose. Elle est définie comme:

(5) CL = BC(e)Y,Y*) + BK (i,i*)

ol la balance de capitd montre une réaction postive (entrée de capitaux) a une hausse du taux
dintérét nationa (i) et une réaction négative (fuite de capitaux) a une hausse du taux d'intérét
internationd (i*).

Chacune des trois équations décrivant les conditions d équilibre pour les marchés des biens,
monétaires, et la baance des paiements, a des varigbles endogénes, attendu que le revenu
nationd et le taux d intérét sont représentés dans chacune d' dles. La figure suivante illugtre les
courbes S, LM et BP pour différentes combinaisons de revenu nationd et du taux d’intérét.

Un équilibre nationa du marché des produits et du marché monétaire ne peut étre atteint que pour
une relaion spécifique revenu nationd - taux d'intérét, au point d intersection des deux courbes.
Un équilibre interne et externe smultané est atteint &’ intersection des trois courbes.

Avec I'aide de ce cadre, on peut maintenant déduire les effets des politiques fiscaes (cad une
politique fiscale expangonniste mene a un glissement de la courbe IS vers la droite) et les effets
des politiques monétaires (cad une politique monétaire expangonniste mene a un déplacement de
LM vers la droite) sur la balance des paiements, sous des systemes de taux de change fixes et
flexibles. Lafigure 5 montre les réactions des quatre options politiques différentes.

Figure4
[figure 4 p.160]

Une poalitique monétaire expansonniste dans un pays a taux de change fixe va accroitre le revenu
nationd, e baisser le taux dintérét, uniquement dans le court terme.  Les augmentations
d importations induites et les exportations de capital vont diminuer les réserves internationaes et
donc impliquer une baisse de I’ offre de monnaie. Cela va causer un déplacement de la courbe
LM vers la gauche jusgu'a ce que les équilibres interne et externes initiaux soient de nouveau
atteints.

Au contraire, une palitique fiscale expangonniste dans un pays a taux de change fixe va résulter
en un nouve équilibre Smultané interne et externe, avec un revenu et un taux d'intéré plus deveés.
Les dépenses croissantes du gouvernement vont induire un surplus de la balance des paiements,
qui implique une hausse de I’ offre de monnaie et un glissement de lacourbe LM versladroite.

Figure 5: Effets des politiques fiscales et monétaires sous des systemes de taux de
changefixes
et flexibles

[figure 5 p.161]
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Les effets d’' une politique monétaire expansionniste dans un pays a taux de change flexible vont

induire une dévauation de la devise plutdt qu' une baisse des réserves internationaes.  Les effets
de la dévduation sur la balance courante sont positifs et vont faire augmenter le revenu nationd.

Les effets vont étre d’ autant plus forts que les marchés internationaux du capital réagissent plus a
des modifications du taux d' intérét.

L’ effet d'une palitique fiscale expansonniste dans un pays a taux de change flexible va induire
une gppréciation de la monnaie plutdt gu’ une hausse de I offre de monnaie nationde. En résultat,

le revenu nationd va seulement Samdiorer margindement, et les variations dépendent des
réactions des marchés internationaux du capita a des modifications de taux d'intérét. Les effets
aur le revenu nationd vont ére d’ autant plus faibles que les marchés internationaux du capita vont

réagir fortement a des modifications de taux d' intérét.

En expliquant le processus d’ gjustement de la balance des paiements, I approche monétaire se
concentre sur les aspects monétaires. Un systéme de taux de change fixe est andysé au sein
d une économie en plein emploi. Sdon I'gpproche monétaire, un déficit de la baance des
paiements peut ére expliqué par un déséquilibre temporaire entre la demande nationde et I’ offre
de monnaie, quand cette derniére excede la demande nationale. Ce surplus d offre de monnaie
aur le marché nationa de la monnaie va accroitre |’ absorption nationde et causer une fuite de
cgpitd. Le compte de liquidation devient négatif et le déficit de la balance des paiements sera
visble. Le compte de liquidation est lié de pres au marché monéaire nationd parce que les
réserves internationdes sont part intégrante de I'offre de monnaie nationde (M = réserves
internationales plus nationaes). De 13, une baisse des réserves internationales va causer une
baisse de |’ offre nationale de monnaie et le systéme tend a retourner vers |’ équilibre. La Stuation
rédle du marché monétaire nationa et visble en regardant le compte de liquidation: une variation
négative du compte de liquidation indique une demande excédentaire de monnaie, un changement
positif une offre excédentaire. L’implication politique la plus importante de cette gpproche et
que I’on néglige les mesures palitiques quand la balance des paiements et sous pression. Parce
gue les déficits de baance des paiements vont s diminer d’ eux-mémes par la redigtribution de la
monnaie entre les pays, ils sont un phénomene seulement temporaire.

3.1.2 Lathéorie destaux de change

L’ objectif de cette théorie est d'expliquer le niveau du taux de change pour une économie
spécifique. Le prix d une unité de devise étrangére dans lamonnaie locale, le taux de change, est
déterminé sur le marché des devises et et une fonction de I’ offre et de la demande des devises.
La connaissance de variables qui déterminent le taux de change, auss bien que de ses variations
et développements, est une base essentielle pour des décisions macro-économiques rationnelles.
Dans un monde de taux de change générdement flottants, la grande variabilité des taux de change
souléve la quettion de savoir S cette variabilité doit générdement ére expliquée par des
changements de données économiques fondamentaes, comme la productivité ou I'inflation, ou S
elle dait étre expliquée par des attentes specifiques ou par la spéculation.

Les théories du taux de change les plus anciennes (I’ approche keynésienne et celle de la Parité
des Pouvoirs d' Achat (PPA))se concentraient sur le marché des biens pour déterminer le taux de
change. Cda dgnifie qu'ils consdéraient le marché des biens comme déterminant principa de
I’offre et de la demande sur le marché des devise. Dans I’ approche keynésienne, le niveau du
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taux de change est une fonction de la balance des paements. Un déficit mene a une demande
excédentaire de devise. Le prix de la devise érangére augmente, ce qui et une dévauation.
Dans I’ gpproche de la PPA, le prix de la devise étrangere et une fonction du pouvoir d' achat a
long terme du pays. Le taux de change va varier sdon la paité de pouvoir d'acha de la
monnaie. Celte parité e atteinte S la méme quantité de produit peut étre achetée avec une unité
de monnaie locade dans |e pays éranger auss bien que dansle payslocd, s lamonnaie locae et
changée en monnaie étrangére. Sous I’ hypothése de biens homogenes, en I’ bsences de mesures
politiques sur les échanges, et en I’ absence de colts de transport et d information, le taux de
change reflete dors la relaion entre les prix locaux et érangers des biens commercidisés. Une
hausse (baisse) relative des prix locaux vis-avis des prix érangers va causer une déviation de la
parité du pouvoir dachat. De 14 la modification du taux de change et déerminée par les
différentiels d'inflation pour les biens commercidises dans les économies en question.

Dans les approches plus récentes, les taux de change sont - dans le court terme - déerminés a
travers le développement des marchés monétaires nationaux et internationaux. Cependant,
I équilibre along terme du taux de change est toujours déterminé par la parité du pouvoir d’ achat.
De nouveau, la déermination du taux de change est considérée comme un phénomene strictement
monéaire. L’approche monétaire andyse I'impact d une politique monétaire expansonniste
aur le développement du taux de change. La hausse de I’ offre nationde de monnaie peut aors
résulter en un dépassement de I’ gustement du taux de change, le taux de change montrant une
déviation par rapport a sa parité de pouvoir d' achat. Cette réaction de court terme du taux de
change et expliquée par des temps d gustement différents des marchés des produits et de la
monnaie. Les prix des biens sont supposés réagir avec un lgps de temps notable a des
modifications de I’ offre de monnaie, et le niveau de prix reste congtant & court terme. L’ équilibre
du marché de la monnaie va dons étre regagné par un gustement de la demande de monnaie.
L’ offre de monnaie croissante va induire une baisse des taux d'intéré& nationaux. S on a fait
I’hypothése de parité du taux d'intéré, ce qui signifie que la somme du taux d'intérét nationa et
du changement attendu du taux de change est égde au taux d'intérét internationd, une baisse du
taux d'intérét nationa va dors avoir un impact sur le taux de change en cours. Une baisse du
taux d'intérét nationa va mener a I’attente que la monnaie est sous évauée et va s apprécier
bientét. Elle indique en méme temps que la dévauation causée par I’ offre de monnaie croissante
éait plus que proportionnelle. Dans le long terme, les prix des biens vont augmenter, dors le
niveau croissant des prix nationaux et le taux de change vont s guster a leur équilibre de long
terme.

La théorie du portefeuille explique - a court terme - le dépassement du taux de change di a
une politique monétaire expansonniste, par les temps d' gustement des comptes courant et de
copitd. La baise des taux dintéré nationaux due a une hausse de I'offre de monnaie va
augmenter la demande d avoirs érangers et ans modifier le portefeille nationd. S I offre
d avoirs érangers est fixée, I’ équilibre de ce marché peut seulement étre atteint quand le taux de
change et dévalué. Ladévauation devrait dorsinduire une plus grande vaeur de |’ offre d avoirs
érangers. Le portefeuille des nationaux détermine aors le taux de change de court terme. Les
gustement a moyen et along terme du taux de change vont étre causés par I'impact postif de la
dévauation sur le compte courant et un impact négetif sur le compte de capitd (exportation de
capital). Cependant, le stock croissant d’avoirs érangers va induire une appréciation de la
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monnaie & une hausse des gains d'intéré&t. Le processus de |’ expanson monétaire se termine
quand le compte courant est de nouveall en équilibre et I’ afflux d’ avoirs érangers est stoppé.

Dans les deux approches, la monétaire et celle du portefedille, le taux de change d équilibre,
défini a travers la parité du pouvoir d achet, peut findement étre rédise parce que le taux de
change courant s gjuste automatiquement au taux de change d' équilibre.

Les approches plus récentes, contrairement aux plus anciennes, prennent les attentes en compte.
Dans la théorie des attentes, le taux de change courant est influencé par le taux de change
attendu. Le développement du taux de change courant peut alors montrer une forte déviation du
taux de change qui aurait résulté des modifications des déterminants fondamentaux. Par exemple,
une augmentation du prix & I'exportation, entrainant un déficit du compte courant, résulterait -
sous des dadticités de I'offre et de la demande données, - a une gppréciation spécifique de la
monnaie. Cependant, S les unités économiques S atendent al’ gppréciation de la monnaie, ce qui
sgnifie que le prix de la monnaie augmente, ils vont accroitre leur demande de monnaie. L’ achat
de la monnaie appréciée va dors entrainer la hausse atendue du prix de lamonnaie. Le taux de
change courant va aors ére le taux attendu. Les attentes a propos du taux de change futur
peuvent donc étre influencées par I’ information sur les dével oppements passés, auss bien que par
I'information sur les développements futurs, des principaux déterminants de I offre et de la
demande de devise érangére (cad I'information sur les variables des politiques fiscdes et
monétaires et leur influence sur le taux de change passd).

3.1.3 La pertinence empirique des modéeles

Les modéles théoriques discutés plus haut ont expliqué les gustements de la baance des
paiements e du taux de change dus a différents dé&erminants. Idi, il va ére dé&erminé S les
formulations théoriques peuvent ére prouvées empiriquement.

- L’afirmation de I'approche keynésienne, de la théorie monétaire et du portefeville, selon
laguelle le solde du compte courant influence le taux de change a &é démontré dans la
pratique: les pays avec un déficit du compte courant éevé sont along terme sous la presson
d’ une dévauation et vice versa

- En consdérant I'approche de la PPA, il peut é&re montré que les pays avec un taux
d inflation supérieur a ceui de leurs partenaires commerciaux ont principalement da dévauer
leur monnaie. Cependant, il peut auss ére montré que des différences dans le taux
d inflation de court et de long terme entre partenaires commercialx n'ont pas résulté en une
modification du taux de change.

- L’approche monétaire et renforcée empiriquement par le fait que les pays avec une
expanson monéare reativement grande sont confrontés a des dépréciaions, en
comparaison avec les pays avec des taux peu éevés de croissance monétaire. Les pays
avec une forte croissance de la demande de monnaie sont habituellement confrontés a une
appréciation de leur monnaie.

- Lathéorie des attentes est cgpable d’ expliquer |alongue et intensive divergence du taux de
change de sa PPA. De plus, dle peut expliquer le paradoxe des achats croissants de
monnaie en temps de taux de change croissants. Cependant, |a théorie des attentes n' offre
pas plus de détails sur I'explication des attentes elesmémes.  Les réultats empiriques
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montrent de nouveau qu'il est impossible d’ estimer I’ influence des changements des données
fondamentales et de déerminer leur impact sur le taux de change futur.

3.2 Leseffetsde la dévaluation

S un pays est touché par de sérieux chocs extérieurs (comme une hausse rapide des prix a
I’importation ou un effondrement des marchés al’ exportation), ou s les taux d'inflations sont plus

élevés comparés aux principaux partenaires commercialx, le compte courant et susceptible de

montrer un déficit croissant. S le déficit n'est pas compensé par des gpports de capitalix, le taux

de change ne va plus refléer le taux déquilibre. La monnaie devient surévauée. Des
modifications du taux de change réd ou des dévaluations rédles sont nécessaires pour andiorer

la balance des paiements et pour revenir & un équilibre externe, en faisant I’ hypothése que les
exportations et les importations du pays sont dagtiques aux prix. La dévauation de la monnaie

peut ére vue comme un des ingruments maeurs de |'gustement structurel pour retourner a
I’ équilibre externe.

En générd, le point de départ pour discuter des effets d'une dévauation et un déficit de la

baance des paiements qui a mené a une surévauation de lamonnaie. La dévauation modifie la

relation de prix entre les secteurs marchands et non marchands de |’ économie en faveur du

secteur des biens marchands. Les impacts de la dévauation peuvent ére divisés en effets directs

et indirects (voir figure 6: les effets directs et indirects d' une dévauation).

Figure 6. Les effets directs et indirects des modifications de taux de change
(dévaluation)

Hypothesee ~ Mobilité des ressources entre secteurs de I’ économie.
L es secteurs sont en compétition pour les facteurs de production.

Point de départ: Dévduation du Naira
[points &, b et c de lafigure 6 p.165]
1. Les effets directs de ladévaluation
a) Les effets du coté de I’ offre (effets de déplacement des ressources)
Le profit augmente dans le secteur marchand relativement au non marchand
Les facteurs de production se déplacent vers le secteur marchand
Laproduction - augmente dans le secteur marchand
- diminue dans |e secteur non marchand
b) Les effets du coté de la demande (les effets revenu et de subtitution)
Les prix des biens marchands augmentent, menant &
- des baisses de revenu rédl

Les prix des biens marchands augmentent relativement aux prix des biens non
marchands, menant &

108



- une baisse de la demande des biens commercidisables (imports
et exports)

- une hausse de la demande pour les produits subgtituables aux
importations, produits localement

- une hausse de la demande pour les biens non commercidisables

2. Leseffetsindirects de la dévaluation
Les prix desinputs commercidisables augmentent

Les sdlaires augmentent pour compenser |es pertes de revenu réd
Les prix desinputs non marchands augmentent
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3. Lesfacteursinfluencant les effets d une dévauation

- La part du secteur marchand et non marchand, cad au plus le secteur marchand est grand, au
moinsil es possble de renforcer les modifications rdatives de prix.

- L’d8adticité prix de I'offre du secteur marchand, cad au plus I' dadticité est grande, au plus la
production de biens marchands augmente.

- L’dadticité prix de la demande d importations, cad au plus I'éadticité es grande, au plus
I'importation diminue

- L’éadticité prix internationale de la demande d exportation, cad au plus I'dadticité est grande,
au plus I’ exportation augmente.

- L’d8adticité prix du secteur non marchand, cad au plus I'éadticité est grande, au plus la
diminution de la prochaine déva uation. demande pour les biens non marchands est grande

- L’ @8adticité prix de I’ offre du secteur non marchand, cad au plus |’ éadticité et grande, au plusla
baisse de la production est élevée.

En consdérant les effets directs des modifications des prix relatifs, nous pouvons distinguer
entre les effets du coté de I'offre et du coté de la demande. S les prix des biens marchands
augmentent par rgpport & ceux des biens non marchands, le profit dans le secteur marchand
augmente également relativement au secteur non marchand.  Sous I’ hypothése que la mobilité des
ressources entre ces secteurs est donnée, les facteurs de production (capitd et travail) vont se
déplacer vers le secteur marchand (effet de déplacement des ressources). En réaulta, la
production augmente dans le secteur marchand et diminue dans le secteur non marchand.
L’impact de cette augmentation de production sur la balance des paiements va dépendre de
I’ éasticité prix de la demande pour la production marchande. Au plus cette éagticité est grande,
au plus I’ effet pogitif sur labalance des paiements seragrand. S cette dadticité est tresfaible, les
effets sur la badance des paements peuvent méme ére négatifs.  Cea sgnifie que I'effet de
volume positif et plus petit que I’ effet prix négetif.

Les impacts des modifications de prix réd, dues a la dévauation, sur la demande sont de deux
natures. Le premier effet est une baisse du revenu réd, comme les prix augmentent dans le
secteur marchand et restent inchangés dans le secteur non marchand (effet revenu). Le second
effet e une modification de la demande, due au changement des prix relatifs (effet de
substitution): la demande pour les biens marchands diminue en faveur de la demande pour les
biens non marchands et les subgtituts aux importations produits locdement.  Au plus I’ dadticité
prix des importations et grande, au plus I'impact de la dévauation sur la baance des paiements
seragrand. S ces éadticités sont trés basses, I'impact sur la balance des paiements peut méme
ére négdif. Cda dgnifie que I'effet de diminution du volume est plus petit que I'effet
d augmentation du prix.

A part ces impacts directs, les dévauations sont habituellement accompagnées par divers effets
indirects. Ces effets indirects, auss bien que quelques hypotheses problématiques des effets
directs, modifient & nouveau les prix redifs et peuvent mener a des ingabilités macro-
économiques supplémentaires - et indésirables. Les agpects suivants doivent particulierement étre
pris en compte:
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- S le secteur des biens marchands, par ex., est trés dépendant des biens importés, les colts
de production augmentent et les profits vont de nouveau baisser.

- S lessdaires augmentent pour compenser les pertes en revenu rédl, les colts de production
augmentent et la demande pour les biens marchands va de nouveau augmenter.

- S les prix augmentent auss dans le secteur non marchand, I'inflation donne lieu a la
prochaine dévauation.

- Comme nous I’avons discuté plus haut, il est méme possible d’ avoir une réaction négative de
la balance des paiements a la dévauation. |l est donc nécessaire de différentier entre les
éadticités de la demande et de I'offre a court terme et a long terme.  Par exemple, la
production agricole peut étre indlastique aux prix a court terme - durant une péiode d' un an
- mais dagtique a moyen et long terme. Cda sgnifie que la production de biens marchands
agricoles augmentera seulement a partir de la deuxieme année apres la dévauation. La
demande pour les importations peut auss étre constante a court terme, menant a des impacts
négatifs sur la balance des paiements. Comme résultat, le déficit de la baance des paiements
va augmenter dans le court terme et seulement décroitre dans le moyen et long terme. Parce
que la courbe de la baance des paements d’ un déficit a un surplus ressemble a un J, I’ effet
et appelé “effet delacourbeen J'.

- S lademande d'importation ext inélagtique au prix - parce qu'il y a des biens essentiels tels
que I’ dimentation ou les médicaments - il N'y aura pas de réduction des quantités demandées
et donc pas d' effet pogitif sur la balance des paiements.

- S la demande internationde pour les biens marchands et tres indagique au prix,
I"augmentation de I’ offre sur le marché mondia va mener a une baisse des prix et peut méme
résulter en un effet négatif du coté de la demande sur la balance des paiements.

Les conditions des éadticités des offre et demandes des importations et des exportations, sous
lesquelles une dévauation va mener a un effet positif de baance des paiements (effet normd), ont
€té décrite par Robison et Marschdl - Lerner. Tandis que la condition de Robinson décrit les
hypotheses spécifiques pour les différentes dadticités sous lesquelles un effet positif de la baance
des paiements sera rédisé, la condition de Marschdl - Lerner suppose une éadticité de I’ offre
illimitée. Sous cette hypothese, I’ effet de balance des paiements d' une dévaluation sera toujours
positif 9 la somme des dadticité de demande d'importation et d’ exportation est supérieure a un.
Latableau suivante résume les effets pour différentes dadticités de la demande d' importation.

Tableau 1. Les effet d’une dévaluation sur une balance des paiements équilibrée, en
monnaie locale, dansle casd’ élagticités del’ offreillimitées.

[tableau 1 p.168]

En résumé, les effets postifs d’ une dévaluation sur la balance des paiements sont tres dépendants
des dadticités de la demande et de I’ offre pour les biens marchands d' une part, et S'il est possible
de modifier les prix relaifs des secteurs marchands et non marchands d autre part. Les effets
dépendent auss des politiques macro-économiques, principdement les politiques fiscdes et
monétares. S une dévaduation et accompagnée par une politique monéare ou fiscae
expansonniste, qui mene a un niveau de prix supérieur pour les biens non marchands, les effets
positifs de la dévauation s évaporent. Au contraire, une dévauation peut étre accompagnée par
une politique fiscde ou monétaire restrictive pour empécher la hausse de prix dans le secteur
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marchand (qui et visd) de Séendre au secteur non marchand. Un “cercle vicieux” de
dévduation (voir 4.2.1) menant a I'inflation, qui & son tour demande une dévauetion, peut étre
évité, et la balance des paements s améiore.

4. Lapolitique du taux de change dans les pays en voie de développement

Un probléme dominant de la politique du taux de change est le réle de I état et du secteur prive.
Dans la plupart des pays en voie de développement, comme dans les pays développés, les
imperfections du marché sont utilisées pour judtifier un réle important de I'é&at. En réaultat, les
gouvernements fixent le taux de change. Avant de discuter les avantages et inconvénients de
différentes options du taux de change dans les pays en voie de développement, nous alons
montrer |es facteurs généraux qui influencent le choix de la palitique du taux de change. Sur base
d’ une discussion sur les déterminants généralix, nous verrons certaines implications politiques.

4.1 Les déterminants généraux du systéme du taux de change optimal

Les facteurs généraux qui influencent le systéme de taux de change optimd sont les options
possibles de taux de change, les objectifs des politiques du taux de change, les caractéristiques
gructurelles de I'économie, et la nature des chocs internes et externes qui peuvent toucher
I’économie d'un pays.

4.1.1 Lesoptions du taux de change pour les pays en voie de développement

Depuis 1973 - lafin du systéme monétaire mondia de Bretton Woods a taux de change fixe (voir
5.1) - les pays en voie de développement ont le choix entre différents systémes de taux de
change. La posshilité d’'un taux de change fixe existe auss bien que toute autre forme de taux
dabilise ou flottant. De 1a, un pays peut principdement choisr entre les deux extrémes: un
systemes de changes gabilisés ou un systéme de changes flottants (voir figure 7: le choix d'un
systéme de taux de change). Entre ces deux choix, il est possible de retrouver une multitude de
systemes différents. 1ls sont principalement divisés en systemes de changes fixes e flexibles.

Le systeme de taux de change stabilisé se différencie entre des monnaies qui sont liées a une seule
monnaie (comme le FF, le $US) et d’ autres qui sont liées a un ensemble de monnaies (les paniers
de monnaies comme I'ECU ou les DTS). Cda sgnifie que le pays fixe le prix d une unité de
devise érangere ou le prix unitaire de devises étrangeres différentes. S un pays lie samonnaie a
un pays particulier, cela implique automatiquement que sa monnaie flotte par rapport a toutes les
autres monnaies qui he sont pas liées a cette monnaie.  Dans le systeme de taux de change
multiples, un pays a plus dun taux de change pour différentes sortes de transactions
internationales (par ex. pour des transactions du compte courant ou du compte de capita, pour
différents groupes d’importation, ou pour différents groupes d’ exportations). Par exemple, les
gouvernements fixent les prix des devises pour importer des biens essentiels tels que les
médicaments ou la nourriture, a un autre taux de change que pour I'importetion de biens de luxe.
L’ option des taux de change multiples doit ére autorisée par le Fond Monéaire Internationa
(FMI).
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En congdérant le systeéme de taux de change flexible, le FMI différencie les systémes flottants, le
“flottement controlé’, les pays S gustants a des indicateurs, la flexibilité limitée par rgpport a une
monnaie unique, et les arrangements de coopération. Un systéme flottant indépendant signifie que
le taux de change est seulement déterminé par les forces du marché dues a I’ offre et la demande
de devise. Dans un systeme de “flottement contrdl€’, le gouvernement intervient sur le marché en
achetant et vendant des devises érangeres dans le but de stabiliser les variations de taux de
change. Dans les pays Sgudant a des indicateurs, auss appeés “régime des parités a
crémailléres’ (crawling peg), les interventions du gouvernement sur le marché des devises sont
guidées par le développement d'indicateurs importants, par ex. les variations des réserves de
devises. Lestaux de change sont gustés gpres que les variaions dans les indicateurs pertinents
soient survenues (“passive crawling™) ou quand le changement est attendu (“ active crawling’).

Figure 7: Le choix d'un systéme de taux de change
[figure 7 p.170]

Dans un systeme de flexibilité limitée par rgpport a une devise unique, les gouvernements
interviennent seulement sur le marché d’ une devise, par ex. le marché du dollar, dors que le prix
des autres devises est déterminé par le marché. Un arrangement de coopération signifie que les
taux de change sont fixés dans un groupe de pays, mais les taux de change de ces pays avec le
reste de monde sont flexibles. Un exemple est le systeme monétaire européen ou la zone du
FCFA, ou les pays membres flottent, par exemple, par rapport au dollar.

4.1.2 L esobjectifs des politiques du taux de change

En considérant la question des colts et bénéfices d’ une option spécifique du taux de change pour
un pays, les objectifs de développement et leur concrétisation dans un programme nationa de
développement sont d’une importance vitae. De 13, les objectifs de la politique du taux de
change doivent étre dérivés des objectifs généraux de développement. Les objectifs des
politiques du taux de change ont un caractére instrumental pour obtenir des objectifs généraux de
développement. Pour une évauation finde des colits et bénéfices des différentes options du taux
de change, il faut analyser leur impact sur la réadisation des objectifs généraux de dével oppement.
Les colits d une option du taux de change (par ex. la perte d’autonomie politique) doivent
prendre en compte les colts d’ opportunité sous forme des bénéfices des options dternatives. Le
taux de change optima d'un pays peut dors ére défini comme cdui qui, comparé a d autres
options, al’ effet de bénéfice net maximal en ateignant les objectifs généraux de dével oppement.

Dans les pays en voie de développement, les politiques du taux de change sont genéraement
utilisées pour poursuivre différents objectifs de développement. 1ls sont:

- Lapoalitique du taux de change est considérée comme un instrument pour servir la stabilité
économique, en particulier la stabilisation des prix, termes de I’ échange (TdE), revenu réd,
production et emploi, due ala tabilisation du taux de change réd effectif.

- La palitique du taux de change est conddérée comme un indrument pour mantenir la
compdtitivité internationde, en vue de sarvir I'objectif d'équilibre de la bdance des
palements a moyen terme, et I’ objectif de croissance économique.
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- Lapolitique du taux de change est consdérée comme un instrument de stabilisation des prix
relatifs entre les biens marchands internationaux et locaux, en vue d améiorer I alocation des
ressources et de maintenir un équilibre structurd.

Mais le méme systeme de taux de change n'est pas toujours capable de servir en méme temps
tous les objectifs réds et monétaires. Tous les systémes de taux de change, les fixes comme les
flexibles, ont leurs propres avantages et inconvénients dans la recherche de I'ensemble fixé
d objectifs. Le systéme de taux de change fixe entraine habituelement une meilleure intégration
aux marchés mondiaux gréce a une plus grande stabilité du taux de change et des risques moins
élevés. Au contraire, les systémes de taux de change flexibles ont I’ avantage de mieux rédliser
I’ objectif de gtabilisation générde grace a I’ autonomie des politiques nationdes et a I’ gustement
automatique de la baance ces paiements (voir 4.2.1). Nous sommes donc confrontés a un
probleme typique d optimisation. Cela peut nous mener a la concluson que seulement une
combinaison de ces deux options peut &re un systemes optimal de taux de change. Un méange
possible des deux options serait une union monéaire régionae dans laqudle les taux de change
sont fixés entre les pays membres et flexibles pour e reste du monde.

En liaison avec les limites imposées par la baance des paiements dans la plupart des pays en voie
de déveoppement, la politique du taux de change devrait en général supporter |’ objectif de
compétitivité internationae.

4.1.3 Lescaractéristiques structurellesde |’ économie

L’'impact des différentes options de taux de change sur la rédisation des objectifs de
développement dépend auss des caractéristiques structurelles des économies respectives. Les
caractérigtiques structurdles qui déterminent les bénéfices d’'un systeme de taux de change sont
discutées dans la théorie de “I'aire optimade de la monnai€’. Les caractéristiques les plus
importantes influencant les bénéfices d'un systéme de taux de change donné sont le degré de
déve oppement économique, la mohilité du capitd et du travail, la flexibilité des prix et sdaires, la
Stuation des marchés financiers, I intégration financiére internationde, la structure du commerce
internationa (la diversification régionae et en produit du commerce internationd et les dadticités
du commerce), la talle d'un pays, le degré d ouverture et les différences d'inflation. Les
implications “générades’ dela politique du taux de change sont résumées dans la tableau suivante.

Tableau 2: Lescaractéristiques structurelles et le choix du systeme de taux de change

Au plus hat... Plus grands sont les avantages d'un taux de
change...

- le degré d ouverture fixe

- ladiversfication du produit flexible

- ladiversfication régionde flexible

- lataille de 1’ économie flexible

- le niveau de dével oppement économique flexible

- ladifférence d'inflation flexible

- I'intégration financiére internationde fixe ou flexible
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Bien que les caractéristiques structurelles des pays en voie de développement soient différentes
d'un pays a I'autre, certaines observations générdes peuvent étre faites pour I’ Afrique sub-
Saharienne.  En générd, ces pays sont caractérisés par un haut degré d ouverture et un faible
degré de diversification régionade et du produit. Avec quelques exceptions, ce sont tous des tres
petits pays et ils appartiennent au groupe des “pays les moins développés’ avec des marché
financiers sous développés. Ces caractéristiques menent a la conclusion que - théoriquement -
les avantages d'un systeme de taux de change fixe pour eux pourraient ére supérieurs aux
avantages d'un systéme flexible. La question de savoir s c'est rédlement vra pour les pays
d Afrique sub-Saharienne sera discutée en détails plusloin.

4.1.4 La nature des chocs économiques

Findement, nous devons discuter des chocs économiques qui ont auss une influence sur les
avantages d'un systeme spécifique de taux de change. La nature des chocs économiques ajoué
un réle important dans les discussions théoriques du taux de change flexible versus fixe et dans la
théorie de I’union monéaire. S un syseme de taux de change doit étre fixe ou flexible dépend
largement des implications futures des chocs économiques auquel le systéme est confronté. Les
chocs économiques présentent largement des effets différents dépendant de s le choc est rédl ou
monétaire, de court ou long terme, micro ou macro-économique, et / ou interne ou externe.

Les premiers arguments pour les taux de change flexibles sont basés sur des expériences de
développement de I'inflation internationde.  Les différences d'inflation entre pays peuvent ére
absorbées en modifiant le taux de change. Un taux d'inflation supérieur a celui de ses partenaires
commerciaux naura aors plus dimpact négetif sur le niveau nationd des prix. Alors, quand les
chocs monétaires érangers sont importants, les taux de change flexibles sont percus comme
désirables. Au contraire, dans des pays avec des chocs monétaires domestiques, le pont de vue
conventionnd est que le maintient d’'un taux de change fixe sera plus efficace pour stabiliser
I'output. Sous un systeme de taux de change fixe, les perturbations du marché monétaire
domestique pourront étre absorbées par des variations de réserves international es sans affecter le
marche des biens.

Quand les chocs sont rédls (par ex. un glissement de la demande), un systeme de taux de change
flexible est suggéré. Un glisssment de la demande peut mener a une perte de revenu réd dansle
pays A. Sous les hypothéses de prix et sdares rigides, la production va baisser et le chdmage
augmenter. Au contraire, le revenu réd dans le pays B va par comparaison augmenter , et sous
les hypothéses de capacités limitées, mener a des pressions inflationnistes. En méme temps, la
balance des paiements entre les deux pays va monter un déficit pour le pays A et un surplus pour
le pays B. Une possibilité de regagner les équilibres internes et externes dans les deux pays est la
dévauation de la monnaie du pays A, qui implique automatiquement une gppréciation de la
monnaie du pays B. Ladévauation va avoir des incitants postifs a une demande croissante pour
les produits du pays A, mais des incitants négatifs a la demande de produit du pays B. En méme
temps, la dévauation permet a chague pays de mettre en place sa propre politique monétaire
pour regagner la gabilité interne. De la, un systeme de taux de change flexible entre les deux
pays supporte un équilibre externe, et en plus supporte les efforts de chaque pays pour regagner
lagahilitéinterne,
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Cependant, Munddl argumente que dans le cas d' une forte mohilité des facteurs (travall et
copita) entre les deux pays, un systeme de taux de change flexible ne sSgustera pas
nécessairement aux chocs réds. Les facteurs de production vont se déplacer du pays avec le
choc de demande négatif vers celui avec le choc de demande positif. On peut obtenir des effets
négatifs du chmage et de I’inflation et un équilibre interne sans modifier le taux de change entre
les deux pays.

Il est d’ autant plus important de savoir S un choc particulier, par ex. une détérioration des termes
de I’ échange, est un phénomeéne trangtoire ou permanent. S le pays doit faire face a une baisse
permanente de ses TdE, la balance des paiements va montrer un déficit croissant. Le taux de
change officiel ne va plus refléter le taux de change d équilibre et la monnaie sera surévauée.
Une dévaduation de la monnaie sera nécessaire pour retourner a |’ équilibre externe. Cependant,
s le choc est de nature trangitoire, par ex. une baisse de la production nationale due a une
sécheresse, les modifications du taux de change peuvent étre évitées par des interventions du
gouvernement sur le marché des changes.

Les conclusions théoriques sur les différentes sortes de chocs économiques sont résumeées dans la
tableau suivante.

Tableau 3: La nature des chocs économiques et le choix du systeme de taux de change

Nature du choc Implication pour la politique du taux de

change

externe, moné&aire

externe, réd flexible

interne, mMonétaire fixe flexible

interne, réd fixe

delong terme fixe/ flexible

de court terme flexible
fixe

1) La dabilisation de la production économique est I’ objectif économique générd de cette
andyse.

En rédité, il n'est souvent pas facile d'identifier la nature d' un choc; particulierement parce que
les chocs économiques n' gpparai ssent pas dans une forme simple, mais dans une forme complexe
et multiple, de sorte qu’ une économie est habituellement confrontée avec des formes variées de
chocs différents en méme temps (par ex. une faible demande externe et une demande domestique
gpathique). 11 N’ est donc pas toujours possible de donner des implications politiques pratiques.

Cependant, il faut égaement garder a I’ esprit que derriére la nature des chocs économique, les
caractérigtiques structurelles et les objectifs politiques sont d autres critéres influencant le systéme
de taux de change optima d'un pays spécifique. Les gouvernements doivent prendre tous ces
critéres en compte, ce qui peut résulter en des implications politiques conflictueles quand on
décide du systéme de taux de change.
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4.2 L esrecommandations générales pour les pays en voie de développement

L’opinion dominante dans la littérature sur les politiques du taux de change optimales dans les
pays en voie de développement et le rgjet des taux de change flottant pour ces pays, a cause de
leurs caractéristiques sructurelles (par ex. les parts d'importations e d exportations, les
exportations principaement primaires, une faible diversfication régionde e du produit, et des
marchés financiers sous dével oppés pour faire face aux risques de change). “C’ et maintenant la
sagese conventionnelle de penser que les monnaies des pays en voie de développement
devraient flotter, mais que celles des pays les moins développés ne le devraient pas, chacun des
pays les moins développés devrait choisr comme partenaire un pays plus développé - ou le DTS
- et selier enunerddion fixe’, adit A. Lewislors d une conférence du FMI en 1977. Depuis, la
littérature théorique S est concentrée principaement sur la question de la fixation optimale pour les
pays en voie de développement.

Cependant, comme les déterminants essentiels ne supportent pas nécessairement toujours les
MEmes ConNsEquences pour un systéme économique, il ne semble pas trés rédiste de penser que
la solution de ce probléme est identique dans chaque Situation et pour chague pays. 1l semble
plutét nécessaire de développer des solutions spécifiques pour chague pays ou groupe de pays,
qui prennent en compte les différents déerminants et leurs dépendances dans les Stuations
spécifiques.

4.2.1 Les colts et bénéfices du taux de change fixe ver sus taux de change flexible
Comme les arguments pour et contre ces systeémes sont diamétraux, ils peuvent ére discutés
ensemble.

Arguments pour lestaux de change fixes (et contre les flexibles)

La promotion du commerce international: Un systeme de taux de change fixe diminue les

risques de change et le colit des transactions internationales en diminuant les codts d' information

et les colits nécessaires pour S assurer contre des modifications du taux de change. Les risques

sous un systeme de taux de change flexible sont estimés devés, particulierement dans les pays en

voie de développement, parce qu'ils n'y a pas de marché des changes a terme ni d'autres

possi bilités financieres acceptables pour la sécurité face au risque.

Cependant:

- Le risque de change peut ére plus fort dans un systéme de taux de change fixe quand les
déval uations nécessaires sont politiquement postposées.

L’ hypothese de la discipline: Les taux de change fixes nécessitent une politique économique qui

suive des objectifs de gtabilité monéaire. Comme les ressources financieres nécessaires pour

compenser les déficits de la balance des paiements sont limitées, et comme la dévauation et une

déclaration de fallite des politiques économiques, les gouvernements sont incités a réduire leur

pression sur la banque centrale pour une politique monétaire expansonniste,

Cependant:

- La gstabilité monétaire, qui est un dément clé du maintient de la parité, n'est pas du tout
garantie dans beaucoup de pays en voie de développement.

- Les pays avec des taux de change flexibles pourraient auss concentrer leurs politiques
économiques sur la gtabilité monéaire.
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Une plus faible variabilité des taux de change: Dans le cas de chocs externes, par ex. une
hausse rapide des prix des importations ou un effondrement des prix des exportations, les taux de
change des pays en voie de dével oppement avec des systémes de changes flexibles menent a des
changement dragtiques. S les transactions internationales de capitaux sont restreintes et les
marchés financiers locaux sous développés, le prix de la devise érangere est seulement déterminé
par I'offre & la demande provenant des transactions du commerce internationa. Une
dépréciation due a un choc externe pourrait dors, sous | hypothese d’ une faible asticité des prix
a court terme dans le secteur du commerce international, mener a un déficit croissant de la
balance des paiements. Dans ce cas, |e condition de Robison n’est pas remplie et la balance des
paiement va montrer |’ effet “de lacourbeen J' (voir 3.2.). En réaultat, d’ autres déva uations vont
ére induites et le marché de la devise va rester ingtable, avec un impact négatif sur I’alocation
optimale des ressources.

Cependant:

- Cet effet peut étre évité g les transactions financieres internationales (apports de capitaux)
induites par la dévauation résultent en un surplus du compte en capita, qui peut compenser
les déficits du compte courant. La balance des paiements et le marché des devises peuvent
aors étre sabilisés.

L"hypothese du “ cercle vicieux”: Méme g I'ingabilité mentionnée plus haut du marché des
changes n"apas lieu, les inconvénients d’ une forte dévauation dans un systéme de taux de change
flexible retent. La dévauation de la monnaie, qui augmente directement le prix des biens
marchands relativement aux non marchands, pourrait résulter en des hausse non attendues des
prix non marchands (voir 3.2). La hausse non attendue du niveau de prix national donne aors
lieu & une nouvdle dévaudtion, etc., & méne ala pirde dévaduation - inflation. Une dévaluation
nominade de la monnaie cause aors seulement une dévauation rédle a court terme. Les hausses
induites du niveau de prix nationa vont résulter en une appréciation rédle, qui peut seulement étre
évitée par une nouvele dévauation nominde.

Cependant:

- La presson inflationniste va prendre place particulierement S les dévauations sont
accompagnées par des politiques fiscaes et monétaires expansonnistes.

- Au contraire, S une dévauation est accompagnée par une politique de restriction de la demande
et une politique d extension de I’ offre, le pays pourrait réussr a sortir de ce cercle vicieux.

Sabilisation des gains du commerce international: Un taux de change fixe, par ex. Le Naira
en Dollar US, peut mener & une stabilisation des gains et dépenses de I'échange S les
exportations et les importations du pays sont toutes facturées en dollars. Cela sgnifie que le taux
de change effectif reste sable. Les variations de taux de change entre les USA et ses partenaires
commerciaux, par ex. I’Allemagne, ne vont plus avoir d'impact sur les gains e dépenses du
commerce internationa dansle pays.

Cependant:

- Il n'est pas possible de sabiliser les gains ou colits d’ importation, dus au taux de change,
avec des taux de change fixes quand il ay différents partenaires commerciaux du coté des
exportaions e des importations (les exportations sont générdement facturées en dollars
US tandis que les importations sont facturées en différentes monnaies, selon le partenaire
commercid). Dans ce cas, un taux de change fixe avec le dollar va résulter en une
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dabilisation des gains des exportations mas en une déstabilisation des dépenses
d'importation s le taux de change du dollar par rapport aux autres monnaies varie.

Eviter la spéculation déstabilisatrice: un systéme de taux de change fixe et considéré comme

évitant la spéculaion sur les monnaies. “L’ancre nomind€’ manquante dans un systeme de

changes flexibles peut enflammer la spéculaion sur lamonnaie et résulter en une déstabilisation du

marché des changes.

Cependant:

- L’influence de la spéculation dans un systéme de taux de change fixe peut étre en encore
plus importante que dans un systeme de taux de change flexible, par ex. S lamonnaie est
surévauée et une dévauation est attendue.

Possibilité d’une politiqgue du taux de change active Le systéme de taux de change fixe

permet un taux de change politiquement déerminé qui et considéré comme le meilleur pour

servir les objectifs économiques. Ce taux de change ne doit pas nécessairement étre le méme

gue le taux de change déerminé par e marché dans un systéme de taux de change flexible,

Cependant:

- Dans le long terme, aucun gouvernement n'est cgpable ¢k fixer le taux de change a un
niveau sans tenir compte du taux de change d’ équilibre.

Argument pour letaux de change flexible et contre le taux de change fixe

Le choix de la bonne fixation: S un pays avec différents partenaires commerciaux fixe sa

monnaie sur un seul pays, il y a un danger de forte variahilité du taux de change effectif. Au

contraire, S un pays stabilise samonnaie par rgpport a un panier de monnaies, il y aun danger de

forte variabilité des taux de change bilatéraux. Il N’y a pas de réponse définitive a la question du

choix de stabilisation qui va mener au plus petit risque. Le choix d une fixation peut auss limiter

ladivergfication régionde.

Cependant:

- Sil y a pludeurs pays s fixant sur [la méme monnaie ou le méme panier de monnaes, les
relations commercides entre eux peuvent s gpprofondir, puisque les taux de change entre
eux sont automatiquement fixés.

Choix de la bonne parité pour la stabilisation: Des taux de change fixes ne sont pas capables
d empécher des déstquilibres de parités. S les taux d'inflations sont supérieurs aux pays avec
lequel le pays et fixé, ou S des chocs extérieurs surviennent, il vay avoir une surévauation rédle.
S les taux de change ne reflétent plus la structure économique rédlle, de sérieux désavantages et
mauvaises dlocations vont surgir, dus aux mauvais sgnaux de prix pour les différentes unités
économiques.  Une surévauation de la monnaie va mener a de sérieux désavantages pour les
exportateurs, aors que les prix des importations sont relativement trop bas et vont contraindre le
développement du secteur concurrent aux importations. Ici, nous devons nous demander S le
taux de change déterminé par le gouvernement et la mesure appropriée pour atteindre les
objectifs généraux de développement ou s d’ autres mesures comme des politiques d’ échange,
monétaires ou fiscales, seraient plus efficaces et gppropriées.

Adhérence a la parité: Dans un systéme de taux de change fixe, les politiques économiques
nationaes doivent servir des objectifs d équilibre extérieur. Dans un systéme de taux de change
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flexible, les chocs monéaires extérieurs et les différentiels d'inflation peuvent étre absorbés par
des gustements du taux de change: le taux de change se déplace vers la vadeur d équilibre. Les
banques centrales N’ ont jamais a intervenir quand le taux de change courant subit des pressions.
Dans un systéme de taux de change fixe, la nécessité d’ gustement du taux de change dans des
pé&riodes de déséquilibre et souvent ignorée a cause de diverses raisons politiques et
économiques. Pour se subgtituer aux gustements nécessaires, les gouvernements de pays a taux
de change fixe tendent a se reposer sur des mesures protectionnistes comme les tarifs aux
importations ou les taxes aux exportations, en vue de maintenir la stabilité du taux de change et de
la balance des paiements. De plus, les colts économiques d gustement a des changements
soudains et abrupts du taux de change sont souvent supérieurs comparés aux colts d’ gustements
dans les pays connaissant des variations continues de leur taux de change dans un systeme de
taux de changeflexible.

4.2.2 Lescolts et bénéfices du systéme de taux de change multiple

Un systéme de taux de change multiple implique différents taux de change pour différentes sortes
de transactions du compte courant. Cette segmentation fonctionnelle distingue habituellement par
exemple entre produits a I’ exportation - traditionnels ou non - et importations - de luxe ou
dimentaires. Ce systéme est comparable a la taxation sdective ou a des mesures de subsides.
Dans un systéme de différentiation des taux de change, les transactions du compte courant
doivent habituelement ére manipulées au sein du segment régulé de marché, tandis que les
transaction du compte de capitd doivent ére manipulées au sein du segment non régulé de
marché. En généd, il y a plus d arguments contre le systeme de taux de change multiples qu'il
n'y en apour. Nous pouvons distinguer les suivants.

Avantages

- L’économie locde peut ére protégée contre I'impact négatif des fuites de capitd
excessives qui surviennent dans les pay's avec une faible sabilité monéaire,

- Les groupes sdlectionnés d’ importations et d exportations peuvent ére lourdement taxés,
d autres - de préférences ceux avec des objectifs de développement - peuvent ére
protégeés.

I nconvénients

- Méme s le taux de change et fixé, des attentes de dévauation ne peuvent pas obstruer
des fuites nettes de capita ni desimpacts négetifs sur le compte courant.

- Un systéme de taux de change multiple est tres difficile a mettre en pratique a cause de
plusieurs possibilités de manquements (par ex. sur et sous facturation/ estimation).

- Il et adminigtrativement tres complexe et implique un systeme de contrdle bien dével oppé.

- Il 'y a pas de criteres objectifs pour déterminer quels secteurs sont les meilleurs pour
promouvoir le développement. Des groupes d'intérét sont capables dinfluencer les
décisions de développement pour promouvoir leurs propres intéréts priveés.

- Les effets résultants des taux de change multiples peuvent étre atteints par d’ autres mesures
de poalitiques économiques, comme les taxes, tarifs et subventions, qui ont I’avantage d' étre
moins colteuses, plus efficace pour I’ alocation et pas s facile a contourner.

4.3“Lemalaise hollandais’
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L’ expresson “maaise hollandais’ a émergé avec les découverte de gaz naturel aux Pays Bas. |l
dénote le processus de désindustridisation de I'économie hollandaise comme résultat de
I’explosion du secteur des exportations (primaires). Ne serait-il pas plus approprié d’ appeler une
telle Stuation “I’économie d'un pays chanceux” plutét que d'un pays souffrant du “mdaise
hollandais’?

En générd, le point de départ du mdaise e une explosion du secteur de la production
marchande, d0 & la découverte d'un nouveau produit primaire exportable, de grands gains de
productivité ou d’ une forte augmentation des prix mondiaux. Cette exploson et accompagnée
par un effet de dépense et par un effet de déplacement des ressources. Ce qui et
particuliérement intéressant dans ce contexte, ce sont les désavantages croissants des autres
secteurs marchands et les avantages particuliers du secteur non marchand dans cette Stuation
specifique. L’ effet de dépense consgte en trois effets le premier est | gppréciation du taux de
change réd a cause des gains en revenu réd menant a une demande croissante et a un prix
croissant des produits non marchands, dors que la prix du secteur marchand restent stables. Le
second effet est une production croissante de bien non marchands avec une demande croissante
de travall e, de lg le troiséme effet est une réduction indirecte de la production des biens
marchands due a la réduction du travail dans le secteur marchand et aux sdaires croissants dans
le secteur non marchand. Ces effets présument d' une économie de plein emploi ou le travall et
rédloué. S le secteur en pleine expansion et en concurrence pour le travail avec les autres
secteurs, |’ effet de déplacement des ressour ces va avoir lieu. La hausse de la demande de
travail dans le secteur en expansion va causer un déclin de la production dans les autres secteurs.
Cet effet est gppelé |’ effet direct de désindudtridisation di al’ explosion.

L’ effet de dépense va au contraire accroitre avec des éadticités revenu grandissantes de biens
non marchands. Ceda dgnifie que le processus de désndudridisation indirect va ére plus
jprononce avec un revenu par téte croissant. L’ effet direct de la désindudtridisation pourrait étre
plus bas Sil y avait sous emploi, puisque I’ augmentation des sdaires et le retrait du travail des
autres secteurs pourrait ne pas étre important. Méme les prix des bien non marchands peuvent
aorsrester congtants avec un impact nul sur le taux de change rédl.

Pour éviter I'impact négatif d'un développement principdement positif, il y a pluseurs mesures
économiques que le gouvernement peut prendre. Les mesures recommandées incluent les
subsides aux exportations des biens marchands pour améiorer leur rentabilité, les subsides aux
sdaires dans le secteur marchand, I"'importation de travail pour éviter les hausses de sdaires,
I exportation de capita (comme |’ afait I'OPEC), ou la contraction de la consommation locale par
des palitiques monétaires et fiscales restrictives.

5. Lesystéme monétaire international et les pays en voie de développement

5.1. Le systéme monétaireinternational: de Bretton Woods a nosjours

Apreés la seconde guerre mondide, les fondateurs du FMI avaient I'intention d’ éablir un ordre
monétaire internationd - le systéme de Bretton Woods - en vue d'éviter I'ingabilité et les

pratiques de dévaluation qui avaient caractérise la période entre les deux guerres mondiaes.
Ayant é&é congu pour faire face aux problemes de cette période, il a &€ lent a répondre a la
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Stuation totaement différente de la période d' apres guerre. Les déments de base du systéme de
Bretton Woods jusque 1971 éaient:

- Lamonnaie de chaque pays membre a é&¢ liée au dollar US a une vaeur fixe.

- Chague membre est d' accord de prendre des mesures pour garder la taux de change
courant au comptant pour sa monnaie dans une marge de un pour-cent de sa vaeur, cea
sgnifie que la banque centrale doit étre préte aintervenir sur le marché des changes.

- Pour remplir ses obligations, chaque membre possede un stock de réserves internationaes.
En plus chague membre S est vu assigner un quota au FMI, qui a éabli un fond commun de
réserves et aregu le pouvoir de préter ces fonds aux pays membres en vue de leur permettre
de financer des déficits de court terme de leur compte extérieur.

- La paité de la vdeur ne sera modifiée que dans le cas d'un déséquilibre fondamental et
durable, cad qu’ elle sera dévaluée ou réévaluée.

Depuis la maitié des années 1960, le systéme monéaire international de Bretton Woods est
devenu de plus en plus susceptible de perturbations. Cela a é&¢é di dans une large mesure aux
raisons suivantes.

- Le manque de volonté des pays avec des surplus chroniques de balance des paiements
d’ gpprécier suffisamment leur monnaie atemps.

- Latendance des pays avec un déficit chronique de la balance des paiements de retarder la
déval uation nécessaire de leur monnaie auss longtemps que €' est possible.

- Le refus des USA de rédiser une politique économique orientée vers la baance des
paiements, qui aurait é&é une nécessité évidente pour lamonnaie leader de ce systeme.

Les forts déficits de la baance des paiements américaine dans le milieu des années 1960 ont
fortement érodé la confiance dans le dollar US comme réserve de monnaie mondiade, ce qui a
résulté en des spéeulations croissantes contre le dollar. Les pays avec des monnaies plus stables,
comme |’ Allemagne, ont é&é confrontés a des afflux massifs de devises érangéres qui ont causes
la rupture finde du systéme de Bretton Woods au début des années 1970. En janvier 1976, le
datut du FMI a éé révisé. Les pays membres ont maintenant pu choisr eux-mémes le systéme
de taux de change. Les Droits de Tirage Spéciaux (DTS) ont éé crées et ont recu le réle
d opérer comme réserve internationale.

Les membres du FMI ont réagit de maniere tres différentes a cette nouvdle liberté dans la
détermination des taux de change (voir figure 8: Les arrangements de taux de change des pays
membres du FMI). La posshilité de taux de change complétement flexibles a seulement éé
utilisée par quelques pays. La mgorité des pays membres lient toujours leur monnaie au dollar
US, aux DTS, al’ECU, ou a une autre monnaie. Les membres de la CEE ont formé un systéme
monétaire européen dans lequel les taux de change ne peuvent varier que dans des limites
données.

Figure 8: Lesarrangementssur letaux de change des pays membresdu FM1 (1993)

[figure 8 p.180]
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La plus grande flexibilité du systéme de taux de change internationa a passé son premier test avec
succes dans les années 1970. Les immenses problemes d' gjustement des deux chocs pétroliers
n’'ont pas éé accompagnés par la désintégration de |’ économie mondiae, et les pays ont mieux
réuss a controler leur offre locae de monnaie. Cependant, les attentes d’ une plus grande stabilité
des taux de change et de taux de change d équilibre stables n'ont pas é&é remplies avec la
réforme du systéme de Bretton Woods. La fréquence et I'intensité des variations du taux de
change ont été de loin supérieures a celles attendues.

5.2 Lesarrangements du taux de change dans les pays en voie de développement

Ladiscussion des avantages et inconvénients des différents systémes de taux de change a montré
gu'il n'y a pas de conclusion définitive dans les pays en voie de développement pour déterminer
S les taux de change fixes ou flexibles sont préférables. A part différentes caractérigtiques
gructurelles des pays en voie de développement, la plupart des arguments traditionnels ne sont
pas bien déerminés. Durant les 20 années depuis le fin du systeme de taux de change
générdement fixe de Bretton Woods, le comportement des pays en voie de développement
montre I’évolution suivante a propos de leur systeme de taux de change (voir tableau 4:
arrangements du taux de change dans les pays en voie de développement):

Tableau 4: Les arrangements sur le taux de change dans les pays en voie de
développement
(1976, 82, 86 et 90)

[tableau 4 p.181]

- Laplupart des pays en voie de développement ont arrété de se fixer & une seule monnaie.
La proportion de pays liés au dollar US ou ala livre gterling a diminué dramatiquement au
milieu des années 1970. Au contraire, le nombre de pays liés au franc francais est resté
dable, comme les pays de la zone CFA maintiennent toujours leur arrangement sur la
monnaie.

- Un nombre croissant de pays ont décidé de transformer leur arrangement d'une monnaie
unique a un panier de monnaies. Cependant, la proportion de pays liant leur monnaie aux
DTS a dédiné.  Au contraires, ils utilisent de plus en plus un panier pondéré, selon les
échanges de monnaies refléant la structure du commerce extérieur du pays.

- 1l y aun nombre croissant de pays utilisant les taux de change multiples

- Les pays en voie de développement ont augmenté leur confiance sur des arrangements plus
flexibles de taux de change, ce qui peut ére expliqué par leur pressons inflationnistes
croissantes.  Les taux domedtiques d'inflation dans la plupart des pays en voie de
développement se sont fortement accélérés dans les années 1980. Ces pays ont &é forcés
de déprécier leur monnaie rapidement pour éviter une détérioration de la compétitivité
extérieure.

- Leprobleme de choisir le bon arrangement de taux de change est reflété par les changements
fréguents du systéme de taux de change.
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Finalement, en regardant les arrangements courants de taux de change dans les pays en voie de
dével oppement, nous pouvons voir que:

- Jusqu'amaintenant la mgjorité des pays en voie de développement (1990: 65%) restent dans
le groupe des dtabilisateurs, dors que seulement 35 % peuvent étre classes dans le groupe
des flotteurs (voir tableau 4).

- 1l y ades différences régiondes. Avec quelques rares exceptions, les pays d Afrique et du
Moyen Orient ont adopté un régime de stabilisation. Les pays d' Ase font généraement
partie de la catégorie flexible, dors que quelques uns gustent leur monnaie a un panier. Les
pays en voie de développement en Europe et dans I’hémisphere occidentde (Amérique
Latine) ont adopté les deux types d arrangements, les pays a basse inflation adoptant
génédement un régime sable, et les pays aforte inflation un régime flexible (voir figure 8).
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