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Résumeé

Les crises financieres des années 90 ont réevéMullzérabilité des régimes de change
intermédiaires et le flottement est apparu comnudeseption viable pour les émergents. Or,
malgré I'adoption officielle du flottement, les @mnies émergentes ont mis en ceuvre une
politique monétaire de stabilisation du change rasgy de facto, la survie des régimes
intermédiaires, via la peur du flottement. Cetclatis’interroge, a partir de I'analyse des
relations entre la politique monétaire domestique golatilité du change dans les économies
eémergentes, sur la nature méme des régimes inteninesdle factoa partir d'un échantillon
des 16 économies émergentes (ayant adopté lenflette officiel). || met en avant les
vulnérabilités institutionnelles, politiques etdmcieres permettant d’expliquer pourquoi les
économies émergentes, méme en régime officielatteifhent, ont la « peur du flottement ».
Apres s’étre interrogé sur le statut ambigu duagjbld’inflation pour une politique monétaire
visant & stabiliser le change, il traite du méaaride transfert de volatilité (entre taux
d’intérét et taux de change) qui sert de point pta@t de justification a la peur du flottement.
Il s'intéresse aux effets pervers possibles d’'uabikésation du change et fait apparaitre une
conduite de la politique monétaire au fil du rasoir
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1. Introduction

Alors qu’aujourd’hui le flottement du change pagseir garantir 'ouverture économique et
financiere nécessaire a I'intégration des économesrgentes dans la division internationale
du travail et a la création et au développemenndechés financiers liquides et profonds, les
autorités politiques et monétaires ne peuvent sintdeesser de la dynamique du change,
dont la détermination serait laissée au seul mammdree que cette dynamique se fait sur une
voie étroite : si la dépréciation du change pemelgrer une tentation parce qu’elle accroit la
compétitivité extérieure, elle induit, particulietent dans les pays émergents, des effets
pervers en termes d’inflation importée, de coltshigrges de la dette, de dégradation de la
credibilité, et donc de primes de risque. L'automode la politique monétaire qu’assurerait le
flottement du change peut alors étre paradoxalemétournée pour conduire une politique
visant a stabiliser le taux de change, ce qui télautant la marge de manoceuvre nécessaire a
la conduite des obijectifs internes.

En effet, dans I'actuelle phase de globalisatioariciere, le flottement a été propose, souvent
avec insistance, aux économies émergentes commgosotie Second BestBordo, 2003,
2004). La raison en est que les crises financidess années 90 ont mis en exergue la
vulnérabilité des régimes de change intermédidarsrage souple ou flottement administré),
officiels et surtout officieux. A l'issue de cessas, sont apparus comme seuls soutenables les
régimes extrémes d’ancrage rigide ou de flottemedépendant, ce qui a engendré le
paradigme de la bipolarisation, avant que la caigentine, illustrant la vulnérabilité de ce
régime d’arrimage rigide qu’est la caisse d’émissigoit encore venue réduire le choix en
faveur du seul flottement.

Mais si le paradigme de la bipolarisation a étéifieéen ce qui concerne les régimes
officiellement déclarés, il n’en a pas été de mérer les régimes effectivement pratiqués.
Certes, on a pu documenter l'existence de la teredgour les économies de marché
eémergentes a adopter officiellement un régime dmghbs flottants (Calderén et Schmidt-
Hebbel, 2003), mais, surtout, on a pu vérifier gaehoix était contraint : dans de nombreux
cas, le changement de régime a été forcé partbéntmt d'une crise de change (Carstens et
Werner, 2000) ; ailleurs, il s'agissait d'une décisdiscrétionnaire lié a l'introduction de
régime de ciblage d’inflation (Morandé et Schmidikbel, 2000). Cela étant, les régimes

intermédiaires n'ont pas été abandonnés en pragtusemblent fonctionner souvent de



maniere satisfaisante (Bubula et Otker-Robe, 2@@den, 2003; Husain, Mody, et Rogoff,
2005), et Masson (2001) a pu en vérifier empirigeleiia permanence.

En se placant dans cette perspective, cet artitieersoge, a partir de I'analyse entre la
politique monétaire domestique et la volatilité desx de change dans les économies
eémergentes, sur la nature méme des régimes intexinesale facto Il s’agit finalement de
vérifier si la politique monétaire peut stabiliderchange, ce qui correspondrait aux vertus
d'un régime de change intermédiaire. Mais il impotbut autant de rechercher si une
politique active de taux d’intérét visant a staali le change ne pourrait pas décrédibiliser le
régime officiel de flottement : par exemple, unditmppue d’augmentation des taux d’intérét
comme défense de la monnaie pourrait étre int&rprébmme le signal a la fois d’'une
dégradation des fondamentaux et d’'une défense rémtibte du change, et inviter a des
attaques spéculatives, ce qui correspondrait aldisxpression des vulnérabilités affichées

d’'un régime de change intermédiaire.

La section 2 met en avant les vulnérabilités instihnelles, politiques et financieres
permettant d’expliquer pourquoi les économies érmdlps, méme en régime officiel de
flottement, sont contraintes de conduire une ppléi monétaire active de stabilisation du
change, ce qui passe pour I'expression d’'une « gedlottement » (Calvo et Reinhart, 2000,
2002). Elle précisera aussi I'échantillon des 1énémies émergentes (ayant adopté le
flottement officiel) qui servira de base a la recche empirique.

La section 3 s’interroge sur le statut ambigu dboblagie d’inflation pour une politique
monétaire visant a stabiliser le change, alors m@mede ciblage d’inflation est censé donner
'ancrage nominal alternatif & celui du taux derdea

La section 4 traite du mécanisme de transfert datiliteé (entre taux d’'intérét et taux de
change) qui sert de justification a la peur dudiotent et le vérifie empiriguement.

La section 5 s'intéresse aux effets pervers passilune stabilisation du change, d’autant
gue l'analyse empirique semble montrer qu’un dgerisent de la politique monétaire peut
accroitre la volatilité du change.

La section 6 reprend l'effet de ces deux dimensdmta politique de taux d’intérét (volatilité
et niveau) sur la volatilité du change et fait apfiee une conduite de la politique monétaire

au fil du rasoir.



La section 7 conclut sur cette politique monéthickmensionnelle qui est au coeur du double
statut des régimes intermédiaires de change psu¥denomies émergentes, régimes obligés

combinant flexibilité et crédibilité mais aussi régimes vulnérables.

2. La peur du flottement

On peut comprendre que les économies émergentas pliss guere de choix quant a leur
déclaration d’intention. L’adoption officielle d’urégime de flottement est devenue la voie
royale signalant les intentions d’ouverture et @gration financiére. A l'inverse, I'adoption
d’'un ancrage rigide, de la part d’'un pays émergestait forcément jugée peu crédible. En
outre, la peur de la fixité est tout a fait normpdeir les autorités économiques et monétaires
encore fragiles qui peuvent préférer la dépréaati@isément attribuable, non aux
fondamentaux ou aux revers politiques, mais awcldpteurs et aux marchés) a une
dévaluation dont on peut les accuser.

Mais le flottement officiel du change ne peut qduire la politique monétaire et la politique
du change a une conduite qui recrée les conditbas régime intermédiairele facto
Comme elles sont forcées a I'adoption officielleflditement, les économies émergentes sont
aussi contraintes d’adopter une politique monétabkant le change.

La crainte de la dépréciation du change est norn@ateque cette dépréciation engendre une
inflation importée et alourdit les charges finanegenées de I'endettement, libellé en monnaie
étrangere, sur les marchés internationaux, dacediee du financement de la modernisation et
de la croissance.

D’abord, les fluctuations des taux de change pdueetrainer des perturbations dans les
economies de marché émergentes. En particuliéexgste un degré élevé gmass-through,
les dépréciations monétaires peuvent étre treatiofinistes (Ho et McCauley, 2003).

Ensuite, plus important encore est I'état de fiagiinanciere des émergents qui nécessite
nombre de mutations économiques et financieresfirlaamcement de leur développement
nécessite le recours a un endettement tres impofidaellé en devise étrangere, souvent a
court terme, et avec des primes de risque éle¥esffet, pour pouvoir accéder aux marchés
internationaux des capitaux, les émergents ontdépder un degré important de dollarisation
de leurs dettes dans les bilans des agents puhligsivés et des institutions financiéres, ce
qui serait leur péché originel (Eichengreen et Haum, 1999 ; Hausmann et al., 2002) : la

! Ou régimes fondés sur un degré optimal de flaigbiié a la nature des chocs (Allégret et
al., 2007, 2008)



dépréciation de la monnaie vient gonfler les chaudge ces dettes. Cela rend ces économies
pratiquement vulnérables lors d’une dépréciatiorcisange ou méme en cas de volatilité du
change avec des effets dévastateurs sur les bil@mgii peut impliquer une intervention de la
part des autorités monétaires. Mais en outre, pete un défi a la politique monétaire.
D’abord, I'effet traditionnel du durcissement deplalitique monétaire sur le change peut-étre
problématique. Loin d’éviter une dépréciation, wngmentation des taux d’intérét peut la
précipiter : il suffit pour cela que la hausse thasx d’intérét soit percue comme le signe
d’'une dégradation des fondamentaux et la souragedhagilisation financiere.

La peur de l'appréciation est tout aussi normatsqoe des économies émergentes suivent
une politique de type néo-mercantiliste de sousu@tian de la monnaie, pour entretenir le
moteur de la croissance : les exportations. Enslaitstabilisation du change que I'on peut
imputer a une appréhension du flottement peut dthBtre le corollaire des deux précédentes
peurs. Elle s’explique enfin par une politique wisa réduire les primes de risque et donc le
colt du financement de la croissance sur les marché

En conséquence, on peut faire valoir que la terelanta flexibilité des taux de change
demeure une notion théorique ou officielle plutGtug phénomene réel (Calvo et Reinhart,
2002 ; Rogoff et al., 2004). En d’autres termestibonomie monétaire que devrait assurer un
réel flottement est détournée des objectifs purénimbernes parce que la politigue monétaire
est utilisée pour amortir les fluctuations de tdexchange. Le résultat en est que les réserves
de change et surtout les taux d’intérét domestigeegennent des instruments de la politique
du change : les régimes de change pratiqgués demdiiea des régimes intermédiaires.

Or, une politique monétaire de défense du changes dn régime de flottemede jure est
problématique, du fait de I'absence d'un ancrageiinal. Pourtant, la stabilisation des
anticipations inflationnistes est d’autant plusessaire que le flottement permet I'exercice de
la discrétion aux autorités monétaires, avec tesisisques de dérapage que cela autorise dans
des économies émergentes dont les institutiongiques, monétaires et budgétaires sont
encore fragiles et ou les risques d’une monétisates déficits publics demeurent latents. La
solution existe : le ciblage d’inflation comme r@gle politique monétaire peut fonctionner
comme engagement crédible de la part des autogtéfurnir I'ancrage nécessaire aux
anticipations inflationnistes. Mais le ciblage dlation nécessite de nombreuses réformes
Iégales ou institutionnelles et, au premier chigfdépendance de la Banque centrale ou des
autorités monétaires et la crédibilité et la soalbdité dupolicy-mix Surtout, si le ciblage
d’inflation donne au régime de flottement I'ancraggeessaire, il peut aussi entrer en conflit

avec le ciblage du change gu’inspire la peur diidioent.



Afin de vérifier la relation entre la volatilité dchange et la politique monétaire et donc
d’analyser la nature des régimes intermédiairess mvons retenu 16 économies émergentes
(tableau 1). Ces économies ont subi, directemempavueffet de contagion des crises (voir
annexe 1) et ont pour la plupart d’entre elles ri@deur régime de change officiel pour
adopter le flottement (annexe 2) et souvent aldopt une stratégie de ciblage d’inflation
(annexe 3).

Tableau 1 : Les économies émergentes analysées (aeers sigles)

AG : Argentine CZ: Rep. Tcheque KO : Corée SAridde du Sud
BR : Brésil ID : Indonésie MX : Mexique SL : Sri hla
CB : Colombie IN : Inde MY : Malaisie SP : Singapou
CL : Chili IS : Israél PO : Pologne TW : Talwan

Sur des données journaliéres, pour la période tatlan™ janvier 1994 aux 31 décembre
2008, nous avons retenu la définition classiquiadmlatilité du change, qui est la volatilité
du rendement logarithmique du taux de change. e jurnalier de change des 16 devises
émergentes est coté a l'incertain par rapport dlarddS’ , de sorte gu’un rendement positif
correspond a une dépréciation de la monnaie. Deasuras de la volatilité ont été retenues.
D’une part, la volatilité du change a été mesuree lfgcart type historique glissant du
rendement du change défini sur une période d’'ursnidiautre part, il est maintenant bien
documenté depuis Domowitz et Hakkio (1985) et EneteBollerslev (1986) que les
rendements de change (stationnaires, leptokurtigues normaux et hétéroscédastiques)
suivent des processus de type GARCH. Ainsi, la rigatéon de la volatilité conditionnelle
du change a pu étre utilisée pour analyser laioel@ntre la volatilité du change et diverses
dimensions de la politique monétaire, comme lescgumores de controle de l'offre de
monnaie (Lastrapes, 1989), les signaux des Bancgrsales (Boubel, Laurent et Lecourt,
2001), des breaks structurels (Malik, 2002), laatitié du taux d’intérét (Chow et Kim,
2004), le ciblage d'inflation (Edwards, 2006) ou rneveau du taux d’intérét (Benita et
Lauterbach, 2007). Mais le plus souvent, cette higatéon partait du simple postulat d'un
modele GARCH (1,2)avec une égquation de moyenne pour le rendemedgééosur une

2 Pour la Pologne et la République tcheque, noussakgtenu le dollar et non I'euro comme
monnaie de référence, parce que la volatilité dangh par rapport au dollar était sur la
période plus faible que celle par rapport a I'euro.

® Une exception notable est celle d’Edwards (20a6)eqvisage la possibilité de processus
TGARCH et EGARCH



simple marche aléatoire, et avec une loi condiglilemormale. Nous avons choisi d’adopter
une modélisation de type GARCH(g,qour laquelle le rendement du change suit un
processus ARMA(p,q) avec une loi conditionnelle dagurs qui peut prendre trois formes :
loi normale, loi de Student et loi GEQdneralized error distribution Le choix de la forme
GARCH, des retards des processus GARCH et ARMAadei conditionnelle ainsi que les
parameétres de cette derniére lorsqu’il s’agissamelloi de Student ou d’'une loi GED, a été
optimisé, au sens ou elle minimisait les criterasfamation (et plus précisément le critéere
de Schwartz) (voir annexe 4, pour les modélisati@mienues pour chacune des volatilités
conditionnelles).

Pour l'explication de la volatilité du change patlraque monnaie considérée, on a donc
utilisé deux mesures de la volatilité : I'écart ¢yglissant du rendement du change, et la

variance conditionnelle du processus GARCH cornedant.

3. La volatilité du change et le ciblage d’'inflatio

La relation entre le ciblage d'inflation et la viliégé du change fait I'objet d’'un débat
théorique et d’'une interrogation économetrique.

Le débat théorique s’explique par une double aasoni qui est faite entre le taux de change
d’'une part et la transparence de la politique naireébu le régime de flottement d’autre part.
D’abord, une politique de ciblage d’inflation qusg a assurer la crédibilité de la politique
moneétaire exige un engagement fort de la part dgateque centrale envers la stabilité des
prix et donc une parfaite transparence des obgectds prévisions et de la mise en ceuvre des
instruments des autorités monétaires. Or, une tedlesparence peut devenir rapidement
excessive et donc déstabilisante en induisantrapertante volatilité des taux d’intérét et des
taux de change (Chadha et Nolan, 1999). A l'invelaetransparence en permettant une
meilleure crédibilité des Banques centrales deyaitnettre au ciblage d'inflation d’assurer
sa fonction d’ancrage des anticipations : il ddvréduire la fréquence et I'importance des
surprises qui contribuent a la volatilit¢é des tadx change (Kuttner et Posen, 2003 ;
Markiewicz, 2007).

Ensuite, le débat théorique peut étre faussé duléaia coexistence forcée entre la politique
de ciblage d'inflation et I'adoption du régime detfement auquel il fournit 'ancrage
nominal nécessaire. Le ciblage pourrait faire adtément un mécanisme déstabilisateur et

4 Les formes testées sont les GARCH, GARCH-M, TGARSEHGARCH.



accroitre la volatilité du change au-dela de laessité des ajustements que le flottement était
censé favoriser. Des fluctuations importantes deg tle change mettent en péril le contréle
de l'inflation, en particulier dans les petites mmies ouvertes ou les pays émergents, ou le
degré dupass-through est relativement élevé (Pétursson, 2009). Le gld'inflation
mettanta priori I'accent sur la stabilisation des prix pourramdaire a négliger ou a interdire
la stabilisation du change, entrainant finalemeet wolatilité excessive des taux de change.

Il est évident que le ciblage s’accompagne habé@oeint d’'une certaine flexibilité du change
puisque le choix du flottement implique le recoatsciblage et conduit évidemment a une
plus grande variabilité des taux de change (MislgtiSavastano, 2001). Il est évident aussi
gue les régimes de flottement n'assurent pas tosijleur fonction d’ajustement aux chocs.
La volatilité des taux de change peut étre supérialcelle que justifierait le mouvement des
fondamentaux économiques (Engel et West, 20053, fegxibilité peut devenir une source de
chocs plutét gu'un absorbeur de chocs (Farraneetdthan, 2006). Mais ce qui est en cause,
c’est le régime de flottement en tant que tel,cat pas le deuxieme membre du couple qui est
le ciblage d’inflation. Le ciblage d’inflation, pde biais de I'ancrage des anticipations
inflationnistes et la transparence de la politiguenétaire, pourraitt priori favoriser une
réduction de la volatilité du change a court tesomme a long terme, toutes choses égales
par ailleurs. Il importe, lorsque I'on analyse kation entre le ciblage et la volatilité du
change, de distinguer les effets du choix du flo&et de ceux de I'adoption du ciblage.

Or, la plupart des analyses des effets du cibldgdladion sur les taux de change se
concentrent sur la comparaison de la volatilitédtionnelle des taux de change avant et
apres le ciblage d'inflation et concluent souvems tg ciblage d’inflation accroit la volatilité
du change. Mais une telle méthodologie est susfbet&sregorio, Tokman et Valdés, 2005 ;
Hammermann, 2005 ; Cecchetti et Kim, 2005). Edw&2086) suggere qu’il est important de
séparer la question du choix du régime de change deiestion de I'adoption du ciblage
d’inflation, ce qui conduit a montrer que le cibdad'inflation a eu, dans la plupart des cas,
tendance a réduire cette volatilité

Pour prendre en compte I'effet des crises, du régim flottement et du ciblage, nous avons
défini les trois variables muettedufmmie} correspondantes qui prennent respectivement une
valeur égale a un en période de crise, en périedmtiement officiel et en période de ciblage
d’inflation. Ces trois variables seront par la suitilisées comme variables de contrble afin
d’apprécier I'effet des variables de politique mi@ir@ sur la volatilité. Pour I'instant, il s’agit

®> Mais le ciblage d'inflation peut en revanche dioen I'effet du pass-through(Edwards,
2006 ; Sebag, 2006).



de differencier 'effet du flottement et celui diblage, ce qui passe par une estimation en

deux étapes concernant les deux formes de la htélatiolatilité historique glissante notée

o(r,) et variance conditionnelle notég . Notre estimation est effectuée en deux étapes

On estime d’abord la relation entre la volatilit¢ change et le ciblage d’inflation. Le modéle
estimé MO01 repose les deux équations liées aux fdemulations de la volatilité :

o(ry) =0 +91 Dige t+0 3D ciblage,t €

0t2 =0p * Z:jal stz—i +Z:j Bj 0'[2—j +9 Derise,t 93D ciblage,
On estime ensuite la relation entre la volatilitéathange et le ciblage d’inflation en prenant

en compte I'effet du régime de flottement. Le meddD2 s’écrit alors :

0(rt) =0p * 61 Dcrise,t"'6 ZD flottementl 5 :D ciblage','fs

0'[2 =0pt z::fal Etz—i +z:2 Bj 0t2—j +9 Derise,t 92 D fiottement t+9 3D ciblage
Les résultats des estimations sont présentés darableau 2. lls se résument comme suit.
Pour les estimations (M01) de la seule relatioratite-ciblage, qui ne prennent pas en
compte la variable attachée au régime, le coeffioéstimé du ciblage d’inflation est positif
pour la plupart des pays étudiés. Ce coefficiensigmificatif pour tous les pays a 5% sauf
pour Israél ou le coefficient est significatif a%avec la volatilité conditionnelle. Le signe
positif de ce coefficient indique que le ciblagentlation est associé a une certaine volatilité
du taux de change. Comme, en régime de changariipte taux de change ne joue plus le
réle d’'ancrage nominal, une augmentation de latVitdades taux de change était prévisible.
Il est a noter que le coefficient estimé du cibldgeflation est nettement négatif au Mexique
et en Corée du Sud (avec la volatilité historiquur ces pays, un coefficient de ciblage
négatif signifierait que I'adoption du ciblage d#ation, malgré le flottement, est parvenue a
réduire la volatilité. Mais en réalité, pour mesutienpact effectif du ciblage de la volatilité,
il est nécessaire de dissocier les influences otisps des partenaires du couple flottement-

ciblage.

Les estimations du modele M02 conduisent a une enthiferente de celle des estimations
précédentes. En effet, le coefficient estimé diagi d'inflation pour le Brésil, la Colombie,
la République tcheque, la Corée du Sud et le Mex{guec les deux mesures de la volatilité)

devient négatif, alors que le coefficient affeatér@gime de flottement y est positif.



Tableau 1 : La volatilité des taux de change et kgblage inflationniste

1% étape : MO1

2" étape : M02

Mesure de la . . . . Relation volatilité-
Pays o Relation volatilité- Relation volatilité- C
volatilité iol dinflation & iol d'inflation 3, régime de change
ciblage d'inflation :0; | ciblage d’inflation : flottant : 3,
Volatilité alissante 0.524681 -1.099914 1.776506
BR 9 (24.10747) (-19.94629) (31.46559)
0.001060 -0.004043 0.005216
GARCH(2.2) (3.075955) (-3.658869) (4.382123)
Volatilité glissante 0.139463 -0.310538 0.456310
. -0.956816)* .
CB 9 12.97867 0.956816 1.387284)NS*
GARCH(1.1) 0.003558 -0.262501 0.259655
) . -0. 70)N .
3.257570 0.308370)NS 0.304994)*
Volatilité alissante 0.231645 0.241233 -0.018321
cL 9 (27.21150) (26.48585) (-1.920630)*
0.004035 0.002762 -0.000901
GARCH(2.1) (3.687885) (3.654496) (-4.671143)
Volatilité alissante 0.172628 -0.387102 0.658923
oy 9 (16.49264) (-17.93919) (28.88883)
GARCH(2.1) 0.002239 -0.004062 0.002100
' (2.171982) (-1.105694)NS (0.501613)NS
G 0.107601
" Volatilité glissante (13.64897)
0.000885
GARCH() (1.175520)*
Volatilité alissante -0.120426 -1.176135 1.450843
KO 9 (-4.486747) (-29.28640) (32.62644)
GARCH() 0.003425 -0.003736 0.000187
(3.938306) (-3.891047) (0.713452)NS
Volatilité alissante -0.346202 -0.406066 0.315269
MX 9 (-13.97712) (-15.31228) (6.127408)
GARCH() -0.036000 -0.007352 0.321962
(-10.84172) (-2.399778) (15.52557)
Volatilité alissante 0.291894 0.186122 0.123933
PO 9 (26.21654) (10.01161) (7.079935)
GARCH() 0.026237 0.015101 0.016410
(4.026181) (2.549611) (2.359419)
e 0.195178
oA Volatilité glissante (9.015306)
0.000490
GARCH() (3.175188)

Les t de Student sont donnés entre parenthésesigriificatif a 10%. ; NS : non significatif

NB : IS (Israél) et SA (Afrique du Sud) ont été sdlottement sur toute la période). Dans ces 2 cas,

on peut seulement estimer I'effet du ciblage

10



Ces résultats suggerent que, si I'adoption dueftoént contribue a accroitre la volatilité du
change, I'adoption du ciblagegteris paribusa contribué a réduire la volatilité du change. La
fonction d’ancrage du ciblage d’inflation permet ldmiter les fluctuations du change en

période de flottement. Le ciblage d’inflation peddnc constituer un mode opératoire de

politigue monétaire visant a réduire la volatilitgs taux de changje

4. La peur du flottement : le transfert de volatilité entre change et intérét

Ces dernieres années, le lien entre le taux degehah le taux d'intérét dans les pays
développés et émergents a fait I'objet d’attentioosstantes. De fagcon tout a fait explicite,
'analyse de la peur du flottement des économiesrgemtes est basée sur un mécanisme de
transfert de volatilité entre le taux d'intérétlettaux de chandeEn effet, le symptome de
cette affection est précisément que le rapporedatwvolatilité du change et la volatilité du
taux d’intérét deviendrait plus faible, parce gee hutorités monétaires accepteraient, en
modifiant les taux d’intérét pour stabiliser lesitade change, une augmentation de la
volatilité de la politique monétaire (du taux dénét) en contrepartie d’'une réduction de la
volatilité du change. Mais la présence d’'un argerantre les volatilités du change et les
volatilités du taux d’'intérét a pu faire I'objet descussions théoriques et empiriques.

Certes, la these du transfert de volatilité estcantre du comportement de la peur du
flottement (Levi-Yeyati et Sturzenegger, 1999 ; v@alet Reinhart, 2000, 2001, 2002 ;
Reinhart et Reinhart, 2001), et cette thése a mudhpiriguement validée (Suppaat et al,
2003). Il n'empéche que de nombreux travaux théesget empiriques l'infirment et
soutiennent au contraire I'inexistence d’un arigigr&ntre volatilités du change et de I'intérét
(Rose, 1995, 1996 ; Esquivel et Larrain, 2002 ; dlaet Rajan, 2005). Deux types
d’arguments ont été avancés pour justifier la thiEskabsence de transfert.

D’une part, il pourrait y avoir un co-mouvement deatilités du change et du taux d’intérét
(Belke et Gros, 2002 ; Belke et al., 2004) : lesatens et les volatilités du taux d’'intérét et

® Pour le Chili, l'introduction de la variable dwftement n’a pas modifié le signe positif du
coefficient estimé du ciblage d'inflation, et, pdoaalement, I'adoption du ciblage neutralise
I'effet (négatif) du flottement au Chili. Dans laesure ou la relation estimée entre la volatilité
et le flottement serait pour le Chili soit non sfgrative (volatilité glissante) soit positive
(GARCH), il est probable que ces derniers résultéssiltent de phénomeénes de colinéarité
liés a la coexistence entre le flottement et Iéagé.

" Ce mécanisme de transfert entre les volatilitéshdunge et de I'intérét est a I'ceuvre pour les
PECO en transition vers I'euro (voir Berdot et Léah 2007).
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du change seraient codéterminées par des problaeesrédibilité de la politique
monétaire (risques pays, sortie de capitaux, ...).

D’autre part, la relation entre les taux d’intéedtles taux de change serait instable et non
linéaire, ouvrant la voie a l'existence d’équilibrenultiples et a une déconnexion entre la
volatilité du change et la volatilité des fondanaent (Flood et Rose, 1995 ; Jeanne et Rose,
2000).

Afin de tester I'existence éventuelle d’'un transfig volatilité, nous allons estimer le modele
Mla qui porte toujours sur deux équations, chaaeeeférant a I'une ou l'autre des deux
mesures de la volatilité du change. Les trois Wit de contrble (crises, flottement et

ciblage) sont intégrées et I'on notera

h=3 _
h=1 5h Dh,t - 61 D crise,t™ 0 2D fiottement * g Y ciblage

Le modéle M1la est alors le suivant :
h=3 .
o(ry) = dg +zh:16h Dh,t'i'ylo-(I ) HEy

2 _ i=p 2 i=q 2 h=3 .
Of =0+ 70 & +Zj:1 Bj O + D 1% Dnt +v10(y)
La volatilité du taux d’intérét est mesurée pacd@-type glissant du taux d’intéré(i;).

(calculé sur un mois). On utilise chaque fois gela est possible les taux directeurs au jour le

jour comme indicateur de la politique monétaire Basques centralés

Les résultats des estimations du modele Mla (TabBapartie gauche) montrent que la
relation entre les volatilités des taux de charigiges taux d’intérét, pour la plupart des pays
(sauf le Mexique, I'Afrique du Sud et Singapoudt ane relation négative et significative a
5%. Cette relation est négative et significativaeirptsraél en ce qui concerne la volatilité

GARCH.

Puisque la relation entre les deux volatilitésugs relation négative, le transfert de volatilité
serait possible et accepté par les autorités mioegt&ela pourrait indiquer I'existence d’un

arbitrage entre les deux volatilités et donner wdenopératoire a la peur du flottement : le
recours a la politique monétaire et a la manipohaties taux d’'intérét ne servirait pas qu'a
des objectifs internes mais pourrait viser un difjede stabilisation du change, qui

chercherait a éviter que le régime de flottemeritlisaadre permissif de variations erratiques

8 Mais ce choix qui représente le meilleur indicatde la politique monétaire (Bernanke et
Blinder, 1992 ; Bernanke et Mihov, 1997, 1998) tjess toujours possible compte tenu de la
disponibilité imparfaite des données pour certgiags émergents. En cas d’indisponibilite,
on a retenu les taux du marché monétaire (voiranbg

12



du change. Ces résultats généraux sont compatbbss ceux de Calvo et Reinhart (2000,
2001, 2002) ; Hausmann et al. (2001) ; Levi-YegatSturzenegger (1999) et Suppaat et al.
(2003).

Cependant, quatre pays affichent une relation ipesintre la volatilité des taux de change et
la volatilité des taux d’'intérét. Pour le MexiqueSingapour, les coefficients estimés pgur
sont positifs et significatifs pour les deux mesude la volatilité, tandis qu’lsraél et I'Afrique
du Sud présentent une relation positive et sigatifie en ce qui concerne la volatilité
historigue du change (écart-type glissant du remtérmu change). Pour ces pays, il n’existe
pas d’arbitrage entre la volatilité des taux dengeaet la volatilite des taux d’intérét; au
contraire, les deux volatilités évoluent paralledet Dans ce dernier cas, I'absence de
transfert de volatilité pourrait résulter des couvements des deux volatilités ou de la
déconnexion entre volatilité du change et volétilies fondamentaux, selon les arguments
avances par les adversaires de la thése du transfer

Les relations relatives a la parité des taux df&ttéon couverte nous rappellent que la
variation (anticipée) du taux de change logarithraeijcc’est-a-dire le rendement (anticipé) du
change est une fonction, non pas du taux d’intdcéhestique en tant que tel, mais du
différentiel d’'intérét entre le taux d’intérét dostigue et le taux d’intérét étranger. La relation
entre la volatilit¢é du change et la volatilité caux d’intérét domestique pourrait étre plus
instable que la relation entre la volatilité dumha et la volatilité du différentiel.

Duarte et al. (2008) ont développé un modéle aigaigt pour le comportement des
différentiels de taux d'intérét sous un régimeldtefment géré (avec un objectif pour le taux
de change), impliquant une relation négative eatneolatilité des taux de change et celle du
différentiel des taux d'intérét, ce qui constititela principale différence entre un régime de
flottement libre et un régime de change flexible@ubjectif de taux de change.

Dans un régime de flottement libre, le taux de geaerst responsable de I'ensemble du
processus d'ajustement. Dans un régime de chaexjblé géré en fonction d’'un objectif de
change ou fondé sur des bandes de flottement,ube da change et le taux d'intérét se
partagent cette responsabilité. La volatilité dffiédentiel des taux d'intérét serait minimale
lorsque le taux de change est proche de sa vabeimagée ou au centre de la bande. Cette
volatilité augmente a proximité des bords de ladeaou lorsque le taux de change s’éloigne
de sa valeur désirée, remplacant ainsi le taux ldenge comme la principale variable
d'ajustement : il y aurait donc un arbitrage efd@reolatilité du taux de change et la volatilité
du différentiel de taux d'intérét dans un régimdlebabilité sujet & une peur du flottement.
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Tableau 2 : volatilité des taux de change et voldité des taux d'intérét (ou du différentiel

d’intérét)
Mesure de la Mla Arbitrage M1b Arbitrage
Pays| volatilité du | Coefficient t de Student o(R) Coefficient | ¢ de Student o(R) et
change deao (i) eta(i) dea(i-i*)) a(i-i*))
glissante -0.039897 (-3.217664) -0.081074 (-4.459498) .
AG Oui Oui
GARCH (1.0) | -0.028371 (-3.728895) -0.027502 (-3.387200)
glissante -0.033920 (-17.60776) . -0.000426 (-2.588909) ,
BR Oui Oui
GARCH (2.2) | .0.005875 (-6.089503) -2.18E-05 (-23.42404)
c glissante -0.545867 (-7.439602) _ -0.169782 (-2.39842p) _
B Oui Oui
GARCH (1.1) |  0.002690 (0.4367) NS 0.000402 (0.1199) NY
glissante -0.103362 (-6.024678) -0.219284 (-17.90644)
CL Oui Oui
GARCH (2.1) | -0.002086 (-2.340555) -0.001855 (-2.574490)
glissante -0.001454 (-4.431709) _ -0.587579 (-5.399428) _
cz Oui Oui
GARCH (2.1) | .5.48E-05 (-1.7435)* -0.000509 (-1.5981)NS
D glissante -0.003688 | (-0.7095) N9 -0.377801 (-3.575044)
Oui Oui
GARCH (2.2) -0.007923 (-3.841833) -0.030082 (-4.258715)
lissant
N glissante -0.002033 (-1.7267)* oul 0.021622 (13.73943) oy pour
GARCH (3.3) | -0.000244 (-1.802) -0.000296 (-1.6639)* Garch
IS glissante 0.184085 (10.69444) | oy pour 0.245806 (13.42259)  oui pour
GARCH (1.1)| .0.002481 | (-1.969491)|  Garch -0.003479 | (-2.412069)| ~ Garch
glissante -0.070646 (-3.116730) . -0.199155 (-8.296028) ,
KO Oui Oui
GARCH (2.1) | .0.152605 (-6.262416) -0.157465 (-4.854627)
glissante 0.202528 (26.79107) 0.203644 (26.82949)
MX Non Non
GARCH (2.3) | 0.013068 (3.450551) 0.009590 (2.438321)
glissante -0.006258 | (-0.4886) N9 -0.018590 (-1.6451)f
MY Oui Oui
GARCH (1.1) | _0.001634 (-12.19092) 0.009590 (2.438321)
glissante -0.029416 (-10.78057) -0.029306 (-10.71260)
PO Oui Oui
GARCH (2.1) | -0.000474 (-1.810704) -0.000458 (-1.759)*
glissante 0.163407 (3.672565) 0.292424 (7.087808)
SA Non Non
GARCH (2.2) |  0.019319 (1.0169) NS 0.034285 (1.3249)NS
glissante -3.43E-05 (-0.025062) -0.060626 (-7.33339})
SL Oui Oui
GARCH (1.1) | -0.001795 (-9.838971) -0.001665 (-5.489981)
glissante 0.226712 (27.57892) 0.236141 (28.24310)
SP Non Non
GARCH (1.1) | 0.001571 (1.766)* 0.002172 (2.069156)
glissante -0.026738 (-3.992334) -0.022116 (-3.234025)
T™W Oui Oui
GARCH (2.3) | _0.009541 (-7.846183) -0.000108 (-3.453701)

*: significatif & 10% ; NS : non significatif

14




Il importe donc de vérifier la thése du transfertviblatilité en intégrant, a cété de la volatilité
du change, la volatilité du différentiel.

Nous avons calculé ces différentiels en prenant pmus les pays dont le taux de change est
coté par rapport au dollar, le taux d’intérét dé-é&al (fonds fédéraux) comme taux étranger,
Le tableau 3 (partie droite) présente les résuttasstests de la relation entre la volatilité du
change et la volatilité du différentiel de tauxrsipue cette derniére volatilité est calculée
comme l'écart-type glissant du différentiel nof@ —i* ).

Les estimations de ce nouveau modele M1b porteodcs sur les deux équations (écart-

type glissant et volatilité conditionnelle GARCHs}it
h=3 -
o(ry) =ag +Zh:15h Dptty10(—i* ) +&4

of =ag+ z::fo‘i ef "‘Z}ij 0t2—j +Zﬂif§q Dy ¢ + vy O(iy =iy

Le tableau 3 (partie droite) révéle une relatiogatiée pour la plupart des pays (en exceptant
comme précédemment le Mexique, I'Afriqgue du Sudg8pour) entre la volatilité des taux
de change et celle du différentiel des taux d’'éttétes résultats de cette analyse nous
permettent de conclure, au-dela de la corrélatiégative entre la volatilité des taux de
change et la volatilité du différentiel de tauxntBrét, a la possibilité d’'un arbitrage entre les
deux volatilités. Les résultats des tests de MIfficoent ainsi les résultats des tests de M1la
(tableau 3, partie gauche) concernant I'arbitrageeda volatilité du change et la volatilité de

l'intérét comme levier possible de I'exercice dgé&ur du flottement.
5. Larelation entre la volatilité du change et leaux d’intérét

Comme la these de la peur du flottement est fosdéd'idée que la politique monétaire de
défense de la monnaie, en régime de flexibilitémet de stabiliser les évolutions du change,
sa veérification doit passer par I'examen de lati@haentre la volatilité du change d’'une part
et le taux d’'intérét d’autre part. En effet, I'ingihent de politique monétaire ne saurait étre la
volatilité du taux d’intérét mais plus simplemeahsiveau.

Or, Benita et Lauterbach (2007) ont précisémentatiéea vérifier 'impact sur la volatilité du
change de facteurs politiques, dont le niveau du tHintérét, et cela sur la période 1990-
2001 avec les données journalieres concernant 8 gunt 12 émergents qui font partie de
notre échantillon. Leurs estimations montrent uekation positive entre la volatilité du

change et le niveau du taux d'intérét. SGrementepaue cette trouvaille contredit les
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présupposés de la peur du flottement, ils se dddlasurpris : 'augmentation des taux
d’intérét domestique comme politique de défenseclilange devrait réduire au contraire la
volatilité du change ! lls essaient d’expliquerteet anomalie » en invoquant des problémes
economeétriques ou des spécificités entre pays.

Il est difficile d’accepter ce type d'argumentsawdfant que la relation positive entre la
volatilité du change et le taux d’intérét domestigneut étre en passe de devenir un fait stylisé
comme le soutient Chen (2006, 2007). Ainsi, Ch&®§2 a partir de données hebdomadaires
empiriques relatives a six pays émergents (Inden€orée, Philippines, Thailande, Mexique,
Turquie) sur des périodes allant des années 9@awt des années 2000, conclut lui aussi au
fait que les taux d'intérét élevés accroissent ddatilité du change et la probabilité de
déclencher des crises de régime. |l y voit I'exgdiien de la crise asiatique de 1997, de la crise
mexicaine en 1994 et des deux crises turques ehdt9001.

La relation positive entre le niveau du taux d'rétéet la volatilité du change peut s’expliquer
par des phénomeénes souvent invoqués pour judtfiedation ambigué entre taux d’intérét et
taux de change. Une augmentation des taux d'intédd@hestigue en suscitant une
augmentation des différentiels d’intérét est cestesceptible d’attirer des capitaux (et donc de
conduire a une appréciation), mais elle peut arsgendrer une augmentation des primes de
risque exigées par les investisseurs. En effeighi@entation des taux d’'intérét peut renforcer
I'état de fragilité financiére des pays émergeRigihan et Stiglitz, 1998) ou étre interprétée
comme un double signal ambigu (Drazen et Hubri€@®62, puisque, si ce signal est percu
comme un engagement des autorités monétaires addéfee taux de change, il peut étre
aussi interprété comme un aveu de faiblesse révilamétérioration des fondamentaux, et
surtout le peu de crédibilité de la politique mairét ou de la politique de change
officiellement déclarée. On retrouve les termed/dlasco et Neut (2004) : “Tough Policies,
Incredible Policies”.

Une augmentation des taux d’'intérét dans les pmergents peut étre comprise comme le
signe d’'un aveu de la dégradation des fondamerftagant la Banque centrale a intervenir
malgré I'existence d’un flottememwke jure Les anticipations des agents seront d’autant plus
défavorables que, si le régime de change deviemswoédible, la politique monétaire, dont
le ciblage d'inflation, serait elle-méme décréddgie (Belke et al., 2003). Autrement dit,
'augmentation des taux d'intérét induit, peut-&testes des entrées de capitaux, mais aussi et
surtout de nouveaux « bruits » sur le marché desgds : le comportement des agents
bruyants et la montée des incertitudes se tradugsanune augmentation de la volatilité du
change (Chen, 2006, 2007)
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Chen (2006) qui a modélisé et calibré la relatiatreela volatilité du taux de change et le
niveau du taux d'intérét, aprés avoir découvertuguaux d'intérét élevé est associé a une
volatilité plus forte du taux de change, conclutuge hausse des taux d’intérét nominaux
accroit la probabilité de passer a un régime carngétpar une plus forte volatilité du change.
Nous allons vérifier empiriquement ce « fait st§lis dans les pays émergents de notre
échantillon. Les estimations de ce qui sera le heodl@a portent comme auparavant sur deux
éguations (écart-type glissant et GARCH) :

h=3 .
o(ry) =ag +Zh:16h Dh,t"'y2I t+€¢

of =ag+ Y o eli+ Y B o) + D ad Dy +Vay

Le tableau 4 (partie gauche) présente les résulestdests de la relation entre la volatilité du
change et le taux d’intérét domestique (en nivgau i

Il montre que la relation entre la volatilité dasix de change et le niveau des taux d’intérét,
pour la majorité des pays (en exceptant encore, lisdaél et Singapour), est une relation
positive et significative. Nous confirmons ainss l&sultats de Chen (2006) et de Benita et
Lauterbach (2007).

Cette estimation indique que l'augmentation desx tdilintérét visant éventuellement a
défendre le taux de change est colteuse puisqaetjmente la volatilité du change, via son
effet sur la prime de risque.

Afin de vérifier la robustesse de l'effet du tauintérét domestique sur la volatilité du taux
de change, et comme les investisseurs fondent goisions, moins sur le taux d’intérét
domestique que sur le différentiel de taux d’intédc®mme le rappelle la condition de parité
des taux non couverte), nous avons estimé lesam$aentre la volatilité du change et le
niveau du différentiel d’intérét. Ce nouveau mogdéaieté M2b, comprend encore deux
éguations puisque la volatilité du change peut @surée par I'écart-type historique glissant
de ce rendement, ou par la volatilit¢ conditiormalu processus GARCH engendrant le
rendement du change, soit :

o(ry) = dg +Zﬂif5h Dpitya(i—i*) +ey

2 _ i=p .2 = 2 h=3 L
Ot =0p +zi:1 aj & +Zj:1 Bj o~ +zh:15h Dh ¢ +Y2 (ig =iy
Le tableau 4 (partie droite) présente les résuttasstests de cette relation entre la volatilité du

change et le différentiel de taux. Dans leur ensenhs résultats des tests de M2b confirment
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ceux du modele M2a. Il y a bien une relation pesitet significative dominante entre la
volatilité du change et le niveau du différentieltdux d’'intérét.

Cette relation empirigue, de méme que linterprétatthéorique qui est faite de

laugmentation des taux d’intérét comme créatriee luit et de décrédibilisation des

fondamentaux et des politiques, suggére que lasbadss taux engendre une plus forte
incertitude et incite les investisseurs a exigex prime de risque plus importante, ce qui ne
peut que rendre plus ambigu (comme on I'a notéé&ue&mment) I'effet du durcissement

monétaire sur I'appréciation ou la dépréciatiorcdange (Goldfajn et Gupta, 2003).

6. La volatilité du change et les deux dimensionseda politique de taux d’intérét

Les estimations des modéles Mla et M1b ont permifaile apparaitre un phénomene de
transfert de volatilité, puisque la volatilité duange est généralement une fonction inverse de
la volatilité du taux d’intérét et de la volatilitgl différentiel d’intérét.

Les estimations des modeles M2a et M2b révelent Iqudurcissement de la politique
monétaire peut accroitre la volatilité du changeésque cette derniére est généralement une
fonction positive du niveau du taux d'intérét etoddui du différentiel d’intérét.

Il importe maintenant de vérifier si ces deux phéanes sont exclusifs ou si les deux effets

sont présents dans I'explication de la volatilitéathange.

Pour ce faire, on complétera les estimations pefjted avec les estimations des deux
modeles suivants, chacun étant fondé sur I'estonate la volatilité glissante du change et de
la volatilité conditionnelle de ce change issualenbdélisation GARCH :
Modéle M3a :
h=3 : .
« o) =ag +zh:15h Dhtty10(i9+yal t+ey

© Op=dgt YO Er +Z ) Bj O +Zh 1qq Dnt +v1 000 *+¥alt
Modele M3b :

e ofr)=a + o(i 4—i* * ) +€
. £t(xo-|(-) zﬂh %‘JB Q t ht-ltle'k —i*9 +yo(i (%)
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Tableau 4 :Volatilité des taux de change et taux d’'intérét (M2) ou différentiel d’'intérét (M2h)

Volatilité du taux de change et d'intérét (M24

)

Volatilité du taux de change et différentiel
d'intérét (M2b2)

volatilité des taux de

Pays change Coefficienty, t de Student Coefficienty, t de Student
AG glissante 0.007266 (22.97485) 0.003886 (7.966591)
GARCH (1.0) 0.002021 (7.685501) 0.001150 (3.285771)
BR glissante 0.009511 (10.09280) 0.011749 (12.88674)
GARCH (2.2) 4.51E-05 (3.814734) -1.54E-05 (-1.4407) NS
B glissante 0.074698 (18.13099) 0.051452 (13.04971)
GARCH (1.1) 0.001234 (2.216413) 0.000399 (1.847622)*
oL glissante 0.002074 (0.3086) NS 0.071987 (28.60914)
GARCH (2.1) 0.000992 (1.703236)* 0.000840 (2.403749)
.- glissante 0.004464 (6.373603) 0.007538 (11.06187)
GARCH (2.1) 0.000335 (1.765601)* -6.42E-05 (-0.764) NS
D glissante 0.059983 (65.53089) 0.041622 (28.51)
GARCH (2.2) 0.010992 (7.603936) 0.003933 (4.793829)
N glissante 0.001556 (1.5143) NS 0.002219 (2.266759)
GARCH (3.3) -0.001630 (-6.625669) -0.001676 (-7.099492)
i glissante -0.014170 (-18.61780) -0.005079 (-4.185019)
GARCH (1.1) -0.000191 (-1.554) NS -0.000124 (-1.8488)*
KO glissante 0.152899 (29.78232) 0.136390 (30.96618)
GARCH (2.1) 0.034267 (10.91194) 0.000625 (1.915951)*
MX glissante 0.009260 (5.909176) 0.012511 (7.544670)
GARCH (2.3) 0.000572 (53.11645) 0.000817 (2.785031)
MY glissante 0.045128 (7.304232) 0.011129 (2.038514)
GARCH (1.1) 0.002163 (5.065870) 2.44E-06 (10.68049)
. glissante 0.000408 (0.2014) NS 0.019418 (37.05142)
GARCH (2.1) 8.13E-07 (0.0039) NS 0.000201 (1.706399)*
A glissante 0.060422 (1.0104) NS 0.036671 (11.60096)
GARCH (2.2) 0.007517 (6.13848) 7.18E-05 (0.554420)
oL glissante 0.021579 (21.49503) 0.013065 (12.10211)
GARCH (1.1) 2.25E-05 (1.0349) NS 0.001755 (20.24073)
<p glissante -0.010434 (-4.702718) 0.027063 (2.583046)
GARCH (1.1) -0.000301 (-1.7081)* 0.000262 (2.046164)
W glissante 0.057788 (38.92235) -0.001846 (-1.1146) NS
GARCH (2.3) 6.52E-05 (4.907658) -0.000376 (-1.0913) NS

Les t-Student sont donnés entre parenthésessighificatif a 10% ; .

NS : non significatif
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Pour chacun des pays, et pour chacune des vé@sat{soit la volatilité historique glissante,
soit la volatilité conditionnelle), la minimisatiares criteres d’information permet de déduire
(pour 'ensemble des modeles M1la et b, M2a et\d3zt et b), le modele optimal.

Les modeles optimaux retenus sont mentionnés datableau 5. Les résultats confirment
non seulement le mécanisme de transfert de vedagitila relation positive entre le niveau du
taux d'intérét (ou du différentiel d'intérét) et heolatilité du change, mais encore la
coexistence des deux effets.

Effectivement, sur les 16 pays retenus, pour 8 [fe&sgentine, le Brésil, la Colombie, le
Chili, I'Indonésie, la Malaisie, le Sri Lanka, Tam) auquel on pourrait rajouter la
République tchéque, les volatilités glissanteggtvblatilités conditionnelles obéissent a une
modélisation de la forme M3a et/ou M3b. La Corée Slud se rapproche d'une telle
formalisation puisque la volatilité glissante y giéade méme a I'écart-type du niveau du
différentiel de taux d'intérét, et que la volagliconditionnelle, méme si elle est fonction
décroissante du taux d’intérét, I'est aussi dedktilité de ce taux d'intérét. D’autres pays,
s’ils s’éloignent du comportement moyen, s’y rdtia par I'une ou 'autre des volatilités : la
volatilité conditionnelle pour I'inde, Israél ou Velatilité glissante pour Singapour. Le cas le
plus irréductible a déja été noté, il s’agit du dgse, pour lagquelle ni la volatilité glissante ni
la volatilité conditionnelle n'obéissent aux starmtfade comportement, méme si I'on peut
remarquer que la volatilité du change est une fonctroissante du différentiel de taux
d’intérét.

L’effet de la politique de taux d’intérét sur lalatilité du change peut étre considéré comme
bi-dimensionnel. Une gestion active du taux d’iétgplus forte volatilité du taux) pourrait
stabiliser le change (plus faible volatilité du ibea). Le comportement engendré par la peur
du flottement trouve, dans ce mécanisme de trandéewnolatilité, son point d’appui et sa
justification. Mais, la politiqgue de taux d’'intérést aussi susceptible de déstabiliser le change,
puisqu’un durcissement de la politique monétaingt pecroitre la volatilité du change.
L’intervention de la politique monétaire au nom ldepeur du flottement peut donc étre

colteuse en matiére de volatilité.

° Selon Ball et Reyes (2008), le Mexique (commeél3nae détermine pas sa politique de taux
en fonction de la peur du flottement mais en farctiu ciblage d’inflation. Autrement dit, la
volatilité du change et la volatilité du taux dénét sont déconnectées et peuvent étre
soumises a effet de comouvement.
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Tableau 5 :Volatilité des taux de change : modélisations retemes

Pays Variable o(i) i o(i-i*) i-i*
AG (-3.155289) (1.601176)NS
GARCH (1.0) -0.012939 0.002734
(-3.650412) (4.495799)
BR (-1.653975)* (13.70752)
GARCH (2.2) -1.64E-06 1.40E-06
(-3.173045) (1.586562)NS
CB (-12.20862) (14.79939)
GARCH (1.1) -0.004637 0.001149
(-1.751013)* (2.695960)
cL (-9.871238) (31.32030)
GARCH (2.1) -0.001036 0.002195
(-1.872973)* (4.347780)
glissante -0.017351 0.001428
cz (-12.25858) (1.711539)*
GARCH (2.1) (g-gggigg)
D (-6.611691) (28.80690)
GARCH (2.2) -0.057747 0.015596
(-5.663126) (4.224434)
glissante 0.031646 -0.019933
IN (18.07451) (-12.51626)
GARCH (3.3) -(0-10385;4
s (12.72426) (-14.76023)
GARCH (1.1) (-2-32323%
glissante -0.294855 0.117246
KO (-13.62176) (25.89799)
GARCH (2.1) -0.120589 -0.007664
(-5.103845) (1.617960)NS
glissante 0.247756 -0.023397
MX (31.24147) (-15.14786)
GARCH (2.3) 0.013596 0.001621
(18.60227) (3.858290)
glissante -0.089635 0.097214
MY (-6.144883) (11.35464)
GARCH (1.1) -0.005230 0.008107
(-1.912770)* (11.64208)
glissante 0.019418
PO (37.0505142)
GARCH (2.1) -0.000474
(-1.810704)*
SA (-1.605734)NS (5.995431)
GARCH (2.2) 7.18E-05
(0.554420)NS
glissante -0.004768 0.019380
SL (-1.588471)NS (18.28176)
GARCH (1.1) -0.001438 5.10E-05
(-5.124713) (1.912914)*
glissante (ggég%z)
SP GARCH (1.1) 0.003002 -0.000494
(2.548563) (-2.341237)
W (-3.279795) (1.694285)*
GARCH (2.3) -0.001100 0.001273

(-1.615198)*

(1.917135)*
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7. Conclusion

Une politique monétaire de gestion du change estestil du rasoir. Le pilotage du taux
d’intérét pourrait stabiliser le change (transfdet volatilité). Mais, une hausse du taux peut
accroitre la volatilité du change. Les difficultds la mise en ceuvre de ce pilotage peuvent
expliquer les avatars des régimes de change intiaumes.

A l'issue des crises des années 90, les pays,t@mnneoent les économies émergentes, ont été
invités a adopter un régime de flottement plus jpredélant. Mais il est apparu que cette
adoption officielle n’était pas toujours associaena augmentation de la volatilité du change.
Or, il serait illusoire d’y voir la conséquence daiamélioration des fondamentaux, de sorte
que les contraintes sur la volatilité du change@syadoption officielle du flottement refletent
plutbt une intervention des autorités monétairede$ pays émergents choisissent, tout en
s’abritant derriere le statut officiel du flottemed’intervenir pour cibler le change, ils y sont
probablement contraints parce que les fragilitdgigoes, institutionnelles, économiques et
financiéres de ces économies, ne leur permettenidpdaisser jouer les mécanismes d’'un
marché des changes fortement bruité.

Il semble que le ciblage d'inflation adopté en tgntancrage nominal dans un régime de
flottement ne participe pas a ces bruits. Méme &4t vrai que le ciblage complique
nécessairement la mise en ceuvre d’'une politiqugeddon du change, puisque la politique
monétaire viserait alors deux obijectifs, le ciblagésfait a sa fonction d’ancrage nominal en
stabilisant les anticipations des agents et degtpés, avec un effet positif stabilisateur sur
le marché des changes.

Mais si I'adoption d’un régime intermédiaire offcix se justifie, via le transfert de volatilité
entre intérét et change, il n’en reste pas moirsagurégime est particulierement vulnérable :
l'intervention des autorités monétaires sur lesxtdlintérét, et plus particulierement un
durcissement monétaire visant a défendre la monnaidont probablement que rajouter du
bruit au marché et donc contribuer a la déconnegiaine la dynamique du change et les
fondamentaux, en accroissant les incertitudes \ail&ilité.

La derniere crise financiere permet précisémemiptécier ce qui I'a remporté des avantages
ou des lacunes de ce régime intermédiaire exprané&peur du flottement.

Les économies émergentes n'ont été que les « \@stiocollatérales » d’'une crise qui les a

frappées plus tardivement que les pays indusémlkst dont elles sont sorties plus rapidement



(Lahet, 2009), ce qui illustre que la stratégielageur du flottement peut étre considérée
comme efficace, ce dont les organisations intesnates ont pris compte.

D’abord, le flottement est parvenu, sinon a isddeplupart des économies émergentes des
chocs externes inhérents au tarissement des fimemis commerciaux a court terme, a la
chute de la demande des pays développés et aunetoent du prix des matieres premieres,
mais, en tout cas, a en retarder I'impact. Ensuéegiblage d'inflation en réduisant les
pressions inflationnistes et en améliorant la cditipgéé des économies émergentes, et
surtout en diminuant le degré gass-throughavait déja contribué a réduire la vulnérabilité
des économies émergentes. Enfin, depuis 2002-20@®jds du péché originel s’était allégé
grace a I'amélioration des fondamentaux, au redéplent des émergents d’emprunteurs nets
en préteurs nets, et a I'accumulation des résatgashange (Lahet, 2009). Plus révélatrices
encore de la capacité a s’affranchir du péchémelgont été la décroissance de I'exposition
en devises des bilans publics (Amérique latinepoués (Asie), les émissions de dette en
monnaie locale (comme, par exemple, au Brésil ef6R0et les autres tentatives
d’internationalisation des monnaies locales.

L’adoption d’'une stratégie en termes de régimerinéeliaire (potentiellement vulnérable) a
permis de réduire, pour un grand nombre d’économmergentes, leur degré de fragilité.
Elle a autorisé, avec I'accumulation de réserveshdmge, de nouvelles marges de manceuvre
pour amortir I'impact de la derniere crise finamei&t pour rebondir. D'ailleurs, comme les
retournements des flux de capitaux a la fin 20@8ét imputables, non pas a une perte de
confiance dans les monnaies des émergents (pow @euavaient su améliorer leurs
fondamentaux), mais a un choc exogene di a la si&eates créanciers développées de
désinvestir, ils ont pu étre incités, pour réagdia arise, a utiliser leurs marges de manceuvre
et, non pas a accroitre leur taux d’intérét, m&igdp a le diminuer. Le relachement de la
politique monétaire fut d’autant plus efficace daeéduction drastique des taux d’intérét des
pays développés permettait de trop affecter |dérdifitiels de taux d’intérét. Ainsi, si I'on en
juge par nos résultats, la baisse des taux d’inéénééme pu réduire la volatilité du change.

Il semble donc que le choix du régime intermédiairepre a la peur du flottement se soit
finalement révélé comme un choix, sinon optimal, dains efficace pour les économies

émergentes.
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Annexes

Annexe 1 : les périodes de cridé

Pays Période de crise pays Période de crise
AG : Argentine Jan. 2002- juil.2003 KO : Corée M8PT- déc.1998
DA Jan.1999- fév.2000 . . . .
BR : Brésil Jan. 2002- mar. 2003 MX : Mexique Déc.1994 — déc.1995
) . Avril.1999-déc.1999 . - .
CB : Colombie Mai.2002- mai.2003 MY : Malaisie Mai.1997 — oct.1999
. P Mai.1997- déc. 1997 . . Juin.1997- ao(it.1998
CZ - Tehéquie Sep. 1998- avril.1999 SA - Afrique du Sud 0ct.2001-0ct.2002
ID : Indonésie Mai.1997 — déc. 1998 SP : Singapour Mai.1997 — déc. 1998
. A0(t.1995- mai. 1996 e . .
IN : Inde Mai.1997- déc.1998 TW : Taiwan Mai. 1997 — déc. 1998

Annexe 2 : les périodes de flottement

AG | Du 01/01/2002 au 31/12/2008 KO Du 01/06/1997 au 31/12/2008

BR | Du 01/01/1999 au 31/12/2008 MX Du 01/01/1995 au 31/12/2008

CB | Du 01/01/1999 au 31/12/2008 MY 31/12/1993 au 30/09/1998 ; 01/06/2005 au 31/12/20(
CL | Du01/01/1999 au 31/12/2008 PO Du 01/04/2000 au 31/12/2008

CZ | Du 01/05/1997 au 31/12/2008 SA Flottement sur toute la période

ID | Du01/08/1997 au 31/12/2008 SL Du 01/01/2001 au 31/12/2008

IN | Flottement sur la période SP| Du 01/01/1998 au 31/12/2008

IS | Flottement sur la période TW| Du 01/01/1998 au 31/12/2008

Annexe 3 : les périodes de ciblage d’inflation

8

BR | Du 01/06/1999 au 31/12/2008 KO Du 01/09/1993Hi12/2008
CB | Du 01/09/1999 au 31/12/2008 MX | Du 01/09/1999 au 31/12/2008
CL | Du 01/09/1999 au 31/12/2008 PO | Du 01/03/2000 au 31/12/2008
CZ | Du 01/01/1998 au 31/12/2008 SA Du 01/02/2008H12/2008
IS | Du 01/06/1997 au 31/12/2008

19| es périodes de crises de change (encore dénonuriges de balance des paiements, crises spécslative
crises monétaires) correspondent a ces périodesbeusques variations des taux de change, accondgsgde
pertes massives de réserves en devises et sesgatipar une forte dévaluation ou le flottemening'umonnaie,

en situation d’ancrage, ou bien par une dépréciatMolente et subite en situation de flottementump

(Cartapanis, 2000).



Annexe 4 : La modélisation de type GARCH retenue po les rendements du change

Série Pays Equation de la moyenne Equation de la variance
+ loi conditionnelle
Emergents
AG Argentine ARMA(5,3) ss cste GARCH(1,0) GED
BR Brésil ARMA(4,0) ss cste GARCH(2,2) Stu
CB Colombie ARMA(0,1) avec cste GARCH(1,1) Stu
CL Chili ARMA(0,0) avec cste GARCH(2,1) Stu
Ccz Tchéquie ARMA(0,1) ss cste GARCH(2,1) GED
ID Indonésie ARMA(5,5) ss cste GARCH(2,2) GED
IN Inde ARMA(1,0) avec cste GARCH(3,3) GED
IS Israél ARMA(0,0) avec cste GARCH(1,1) Stu
KO Corée ARMA(4,5) ss cste GARCH(2,1) GED
MX Mexique ARMA(4,4) avec cste GARCH(2,3) Stu
MY Malaisie ARMA(2,4) ss cste GARCH(1,1) Stu
PO Pologne ARMA(0,0) avec cste GARCH(2,1) GED
SA Afrique du Sud ARMA(0,4) ss cste GARCH(2,2) Stu
SL Sri Lanka ARMA(0,1) avec cste GARCH(1,1) GED
SP Singapour ARMA(4,4) ss cste GARCH(1,1) Stu
TW Taiwan ARMA(0,1) ss cste GARCH(2,3) GED

Annexe 5 : Les taux d’intérét utilisés dans les d@stations

Pays| Taux d’intérét utilisé Paydaux d’intérét utilisé

AG Taux interbancaire a partir du 25/04/1997 KO uXdintérét directeur

BR Taux d'intérét directeur MX | Taux d'intérét eateur

CB Taux interbancaire a partir du 25/01/2001 MY uXd'intérét interbancaire

CL Taux d'intérét directeur a partir du 26/08/1994f PO Taux d'intérét interbancaire

Cz Taux d'intérét directeur SA Taux d'intérét aliteur a partir du 13/03/1998§
ID Taux d'intérét interbancaire SL Taux d'intérdirecteur

IN Taux interbancaire a partir du 19/06/1999 SH XTdintérét directeur

IS Taux d'intérét directeur TW | Taux d'intérét eiteur

Source : Datastream
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