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RESUME Les régimes de change dans les
pays d’Asie ne sont pas clairement définis.
Officiellement, seul Hong Kong rattache sa
monnaie au dollar américain, tandis que la
plupart des autres pays ont adopté des
régimes de « flottement administré », c’est-
a-dire de taux de change flexible avec de
fréquentes interventions officielles. Les
régimes officiels sont donc souvent impré-
cis et ils peuvent recouvrir plusieurs types
de politiques de facto. Cet article s’attache
A distinguer les régimes de change effectifs
des régimes de change officiels déclarés au
FMI. 11 fait apparaitre une discordance
entre blocs commercianx, blocs financiers
et blocs monétaires en Asie. Les flux
commerciaux sont de plus en plus intensifs
entre les pays d’Asie autres que le Japon.
Les flux de capitaux sont particulierement
dynamiques entre le Japon (et plus récem-
ment les NPI) et les pays de I’ASEAN.
Enfin, bien que le yen soit de plus en plus
utilisé dans le libellé des dettes, et dans une
moindre mesure, dans le libellé des transac-
tions commerciales, il n’existe pas en Asie
de bloc monétaire au sens d’une stabilité

=

des taux de change vis-a-vis du yen. L’ana-
lyse économétrique des taux de change
nominaux et réels de 11 monnaies asia-
tiques (9 dans le cas de 1’analyse réelle)
vis-2-vis du dollar américain, du DM et du
yen, sur des périodes allant de janvier 1974
a mai 1995, permet de démontrer 1’inexis-
tence d’un bloc yen.

Le lien entre la volatilité nominale de
court terme et les fluctuations réelles de
long terme dépend de la manitre dont les
variations du taux nominal corrigent les
écarts cumulés d’inflation. Le rattachement
nominal d’une monnaie  une ancre inter-
nationale provoque une appréciation réelle
si ces écarts d’inflation ne sont pas
compensés par des dévaluations nominales.
Cependant, dans ’esprit des autorités
monétaires, 1’ancrage nominal doit per-
mettre de faire converger le taux d’inflation
national vers le taux étranger. A long
terme, les ancrages nominaux et réels doi-
vent donc étre compatibles. A court terme,
ils sont compatibles si le taux de change
nominal n’est pas dévalué trop fréquem-
ment, ou s’il est dévalué avec une grande
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régularité. Pour résumer, 1’ancrage réel se
rapporte 2 la stabilité de long terme du taux
de change réel, tandis que 1’ancrage nomi-
nal fait référence 2 la stabilité du taux de
change nominal en niveau ou en variations
pendant de plus courtes périodes.

L’analyse nominale porte sur la période
1974-1995, divisée en quatre sous-périodes
qui coincident avec les principaux épisodes
du taux de change yen/dollar. Avant avril
1990, 1a plupart des pays d’Asie étudiés ont
tenté de stabiliser partiellement leurs taux
de change nominaux vis-a-vis du DM, et (de
fagon moins importante) du yen; au cours
de la derniére période, seuls Singapour, la
Thailande et, dans une moindre mesure, la
Malaisie, ’ont fait. Dans ces trois derniers
cas, cependant, le dollar est resté prépondé-
rant dans les paniers d’ancrage implicites.
L’importance du yen n’augmente pas, au
cours des derni¢res années, dans les poli-
tiques de change des pays d’Asie. La Corée,
I'Indonésie, le Pakistan et le Sri Lanka sem-
blent avoir adopté un ancrage nominal au
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dollar, tandis que le Bhoutan, la Chine,
I’Inde et, dans une moindre mesure, les
Philippines, ont snivi des régimes plus
flexibles. Sur la période 1974-1993, le
Pakistan, le Sri Lanka et Singapour sem-
blent avoir ancré leurs monnaies au dollar
en termes réels, alors qu’aucun pays n’a
(méme partiellement) stabilisé sa parité
réelle vis-a-vis du yen.

Quelques statistiques sur les échanges
commerciaux et financiers permettent
d’expliquer ces résultats, dans le cadre
d’un modele simple d’ancrage optimal.
L’absence de bloc yen s’explique par la dis-
cordance entre, d’une part, la distribution
des échanges par pays, et d’autre part, la
distribution de la dette extérieure par
devises. Le développement des échanges
entre les pays asiatiques autres que le Japon
pourrait rééquilibrer les stratégies de
change en direction d’une plus grande sta-
bilité vis-a-vis du yen, ou inciter les pays
d’Asie a adopter des régimes de change
plus flexibles.

Les politiques de change des pays d’Asie ont récemment soulevé un grand inté-
1ét, en particulier car, malgré la forte dépréciation du dollar, le déficit commercial
des Etats-Unis vis-a-vis de 1'Asie (qui s’élevait en 1994 4 61 milliards de dollars
avec le Japon, et 53 milliards de dollars avec les autres pays d’Asie?) n’a pas été
€liminé. L’évolution récente des taux de change asiatiques souléve de nombreuses
questions. D’une part, le jeu de 1'effet Balassa aurait di conduire 3 une appré-
ciation du taux de change effectif réel des pays d’Asie les plus avancés ®. D’autre
part, 'appréciation du yen a alourdi la dette de nombreux pays asiatiques, cette
dette étant de plus en plus libellée en yens*. Enfin, les réserves extérieures des
pays d’Asie représentent aujourd’hui un tiers des réserves officielles mondiales ’.
Cette accumulation de réserves autorise les banques centrales asiatiques 2 inter-
venir sur les marchés des changes mondiaux, alors méme que les pays d’Asie
restent également les principaux fournisseurs d’actifs spéculatifs internationaux.

2. Sources : CEPII-base de données CHELEM et FMI- bases de données DOTS.

3. Au cours du pracessus de rattrapage, la productivité du secteur des biens échangeables augmente plus rapidement que
celle du secteur des biens non échangeables. Si Ies salaires progressent an méme rythme dans les deux secteurs, les prix
s’éleveront plus rapidement dans le secteur des non échangeables que dans celui des échangeables. Dans 1’hypothése ot la
loi du prix unique ne s’applique que dans le secteur des échangeables, le taux de change réel pour 1'ensemble de 1’écono-
mie s’apprécie. Cet effet a ét¢ mis en évidence par Balassa (1964), Il semble qu’il n’ait pas joué en Asie (voir Benaroya et
Janci, 1996).

4. Certains pays ont méme ét€ amenés A demander une restructuration de leur dette (voir Financial Times, 17/01/1995).

5. Voir le Rapport annuel du FMI, 1995,



i

N* 66, 2* TAIMESTRE 1996

POLITIQUES DE CHANGE EN ASIE

Les trois éléments mentionnés ci-dessus suggérent que certains pays d’Asie
suivent une stratégie de change, stratégie qui pourrait &tre modifiée par le poids
croissant d’une dette libellée en yen, Cet article étudie les politiques de change
des pays asiatiques et tente de les expliquer.

L’émergence d’un bloc monétaire en Asie est souvent considérée comme un
processus naturel, lié a 1’intégration réelle croissante de la région (par le biais des
échanges commerciaux et de I’investissement direct). Selon la littérature sur les
zones monétaires optimales, ’incitation & établir des taux de change fixes aug-
mente avec I’intensité bilatérale des échanges, la mobilité des facteurs de produc-
tion (travail et capital) et I'importance relative des chocs communs (Mundell,
1961 ; McKinnon, 1963). Un bloc monétaire ne saurait cependant étre réduit 4 une
zone de taux de change stables, une telle stabilité pouvant provenir également de
la domination d’une monnaie étrangére dans la région. Pendant la période de
Bretton Woods, par exemple, I’Europe ne formait pas un bloc monétaire, mais le
systéme de Bretton Woods dans son ensemble en constituait un. Ce n’est que dans
les années soixante-dix, et surtout dans les années quatre-vingt, qu’un bloc moné-
taire européen a émergé, avec la stabilisation réussie des taux de change intra-
européens sans référence 3 une monnaie étrangdre. On n’observe pas un tel
mouvement en Asie, oll aucun accord monétaire régional n’a été mis en ceuvre
pour le moment®. Le fait que certains taux de change bilatéraux y soient relati-
vement stables n’implique pas 1’existence d’un bloc monétaire, sauf si la zone de
taux de change stable inclut le yen, qui est le principal concurrent potentiel du
dollar dans la région. Cet article analyse les politiques de change de 11 pays
d’Asie par rapport aux principales monnaies internationales qui pourraient &tre
choisies comme ancres nominales dans la région’.

Les régimes de change des pays d’Asie ne sont pas clairement définis.
Officiellement, seul Hong Kong rattache sa monnaie au dollar, tandis que la plu-
part des pays ont adopté des régimes de « flottement administré », c’est-a-dire de
taux de change flexible avec interventions officielles fréquentes (TABLEAU 1). Les
régimes officiels recouvrent donc un large éventail de politiques de facto.
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TABLEAU |

Corée Flottement administré Malaisie Flottement administré
Singapour  Flottement administré | Philippines  Flottement libre
Taiwan Non membre du FMI Thailande  Ancrage sur un panier

Bhoutan Ancrage sur la roupie indienne | Pakistan Flottement administré
Chine Flottement administré Sri Lanka Flottement administré
Inde Flottement libre

Régimes de change a la fin de 1994

Hong Kong  Ancrage sur le dollar | Indonésie Flottement administré avec référence au dollar

Source : FMI, Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 1995.

6. Les banques centrales ont commencé a échanger des informations et des soutiens financiers, mais ces expériences res-
tent modestes. Voir Financial Times, 21/11/1995.

7. Cette étude est donc complémentaire & celle de Levasseur et Serranito (1996) qui analyse la convergence des politiques
de change en Asie, mais n’étudie pas I’origine potentiellement étrangére de cette convergence.
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Comment distinguer les régimes de change effectifs des régimes de change
officiels tels que les publie le FMI ? Deux approches sont possibles. La premigre
consiste & analyser les réserves officielles ainsi que la gestion du taux d’intérét, et
a tenter d’en déduire les préférences des gouvernements. Cette approche a été uti-
lisée par Popper et Lowell (1994) dans le cas des Etats-Unis, du Canada, de
IAustralie et du Japon. L’étude des interventions officielles suppose que ces der-
niéres jouent un rdle dans I’évolution des taux de change, ce qui a été contesté®.
L’analyse de la gestion du taux d’intérét ne donne pas non plus de résultat tran-
ché, compte tenu de la fragilité des estimations des fonctions de réaction des auto-
rités monétaires.

REGIMES ET

La seconde approche qui est celle retenue ici, s’intéresse aux résultats des
politiques de change, c’est-3-dire directement aux variations des taux de change.
Cette approche a été introduite par Frankel et Wei (1992, 1993) et Frankel (1993),
qui concluent  une influence croissante du yen dans la politique de change nomi-
nale de certains pays d’Asie depuis le début des années quatre-vingt °.
Fondamentalement, cette méthode consister i observer les résultats des politiques
de change, au lieu d’en étudier les instruments (réserves officiclles, politique
monétaire). Sa principale faiblesse est que la stabilité du taux de change peut &tre
obtenue sans la moindre volonté des autorités monétaires, si la plupart des chocs
sont communs.

Le lien entre la volatilité nominale de court terme et les fluctuations réelles de
long terme dépend de la tendance du taux de change nominal, comparée aux
écarts cumulés d’inflation. Le rattachement nominal d’une monnaie 3 une ancre
internationale provoque une appréciation réelle si ces écarts d’inflation ne sont
pas compensés par des dévaluations nominales. Cependant, dans 1’esprit des auto-
rités monétaires, I’ancrage nominal doit permettre de faire converger le taux
d’inflation national vers le taux étranger. Les ancrages nominaux et réels doivent
donc étre compatibles dans le long terme. Ils le sont & court terme si le taux de
change nominal n’est pas dévalué trop fréquemment, ou s’il est dévalué avec une
grande régularité. En résumé, le rattachement réel fait référence 2 la stabilité de
long terme du taux de change réel, tandis que I’ancrage nominal se rapporte 2 la
stabilité du taux de change nominal en niveau ou en variations sur de plus courtes
périodes. La partie suivante étudie les deux types d’ancrage au moyen de mesures
de volatilité et d’une analyse économétrique . Puis on tente d’expliquer les
régimes de change observés en Asie. Un modele d’optimisation simple est pro-
pos¢ pour rendre compte du choix d’une ancre nominale. L’analyse rapide de
quelques statistiques de flux de commerce et de capital en Asie permet d’obtenir
des ordres de grandeur qui sont introduits comme paramétres dans le modele.

8. A partir de données quotidiennes, Weber (1995) montre que la plupart des interventions sont stérilisées et n’ont pas
d’effet durable sur les taux de change.

9. Haldane et Hall (1991) ont également utilisé cette méthode pour analyser Ia transition de Ia livre sterling d’un ancrage
au dollar (au milieu des années 1970) & un ancrage au mark (3 la fin des années 1980).

10. La méthode differe de celle de Frankel et Weil (1993) et Frankel (1993) en ce que ce sont les deux ancrages — nominal
et réel — qui sont analysés. En outre, les ancrages nominal et réel sont définis de sorte 3 étre compatibles. Enfin, prés de
trois années (de septembre 1992 & mai 1995) sont ajoutées A 1’échantillon.
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Régimes de change effectifs en Asie

Supposons que les autorités monétaires d’un pays inflationniste adoptent un
rattachement implicite A une monnaie étrangére, en termes réels comme nomi-
naux. L’évolution de court terme du taux de change réel dépend du type d’ancrage
nominal. Dans le cas d’un régime de change fixe, le taux de change réel s appré-
cie progressivement, puis il est brutalement dévalué. Dans le cas d’un systéme de
change glissant (crawling peg), le taux de change réel reste constant ou s’apprécie
légérement 2 court terme. Dans tous les cas, I’ancrage réel est caractérisé par la
stabilité du taux de change réel A long terme, alors que I’ancrage nominal est
défini soit par la stabilité du taux de change nominal en niveau, soit par la régula-
rité de ses variations a court terme. La méthode d’analyse doit donc différer selon
que I’on traite des ancrages nominaux ou réels.

Ancrages nominaux

Les politiques de change nominal peuvent &tre examinées dans un premiet
temps en comparant la volatilité des variations mensuelles du taux de change nomi-
nal vis-a-vis du dollar et du yen (TABLEAU 2) . La volatilité des monnaies asiatiques
est toujours plus faible vis-3-vis du dollar que vis-3-vis du yen. Ce lien implicite
avec le dollar s’est renforcé au cours des dernieres années en Corée, en Indonésie et
en Thailande, tandis qu’il s’est reldché pour le Bhoutan, 1a Chine et I'Inde ™.
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TABLEAU 2

Volatilité relative des variations mensuelles des taux de change nominaux vis-a-vis du dollar

En pourcentage de leur volatilit€ envers le yen
1974:01-1978:10  1978:11-1985:02  1985:03-1990:04  1990:05-1995:05

Corée 73,1 493 27,0 21,1

Singapour 68,9 60,0 37,6 414

Indonésie 0,0 91,3 78,4 8,9

Malaisie 79,5 574 33,2 42,3

Philippines 39,3 73,9 28,2 51,7

Thailande 5,3 53,8 26,1 18,8

Bhoutan 71,9 48,2 444 74,2

Chine 92,2 74,5 60,3 94,4

Inde 71,9 48,2 444 74,2

Pakistan 0,0 432 30,1 35,2

Sri Lanka 91,7 40,7 39,2 55,5

Source : Calculs de ’auteur & partir de données FMI, Statistiques financiéres internationales (ligne rf).

11. La volatilité est définie comme I’écart-type de la différence premiére du taux de change en logarithme. Avec cette défi-
nition, un ancrage constant comme un systéme de change glissant (crawling peg) impliquent une volatilité faible. Pour le
choix de la sous-période, voir infra.

12. Taiwan n’est pas inclus puisqu’il n’est pas un membre du FMI. Plusieurs pays asiatiques (par exemple, le Vietnam et
Myanmar) manquent, du fait de données insuffisantes en quantité ou en qualité.
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Cette analyse présente cependant une limite, dans la mesure ol la volatilité
relativement faible des monnaies vis-3-vis du dollar n’exclut pas que les pays
d’Asie tentent de stabiliser leurs taux de change nominaux contre un panier de
monnaies étrangéres. Supposons que les autorités monétaires du pays k souhaitent
limiter les variations de leur taux de change nominal par rapport & un panier
comprenant le dollar, les monnaies européennes (représentées par le DM) et Ie
yen. Elles minimisent alors la fonction de perte sulvante
L = 0g(a(L)ASy g - Gp) + 4 (BL)AS; pyy - 01) + Ca(c(L)A Syy - 6)%,
avec 00,001,002 2 0 (2.1)

REGIMES ET

a(L), b(L) et c(L) sont des polyndmes de retards . AS,; est la variation men-
suelle du logarithme du taux de change nominal de la monnaie k vis-a-vis de i.
0,01,0, désignent les objectifs correspondants. ¢; = 0 dans le cas d’un ancrage
fixe ; 0; > 0 dans le cas d’un systéme de change glissant.

Sachant que AS; py = ASy g - ASpyg et que AS, y = AS; 5 - ASys , la politique de
change optimale est :

ASis=D + A(L)ASys + B(L) ASpy s + C(L) ASyg + 2.2)
_ aya(0)o, +a,b(0)o, + a,c(0)o,
avee D = (07 T ab(0) T, c(0)
AL = %O]a(0) - aW)]
a,a(0)* + a,b(0)* + a,c(0)*
_ o, b(0)b(L)
B(L)= 0,a(0)* + 0,5(0)* + 0t,c(0)?
o= o,c(0)c(L)

,a(0)* + a,b(0)* + at,c(0)>

Les parametres de 1'équation 2.2 sont estimés pour 11 pays asiatiques. Le
comportement des autorités monétaires peut étre influencé par les fluctuations du
taux de change du dollar vis-a-vis du yen et du DM. C’est pourquoi on considére
ici quatre sous-périodes, qui correspondent aux principaux épisodes de 1’évolu-
tion du taux de change yen/dollar:

— janvier 1974 - octobre 1978 : le dollar se déprécie ;

— novembre 1978 - février 1985 : le dollar s’apprécie ;

— mars 1985 - avril 1990 : le dollar se déprécie fortement, puis se stabilise ;
— mai 1990 - mai 1995 : le dollar se déprécie.

i i i
Boal)=Ya L, bL)=Y b L, cL)=Y.c, L, ou L est I'opérateur de retard.
i=0 i=0 =0
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L’ancrage nominal a été défini ci-dessus par la stabilité a court terme du taux
de change nominal, par opposition a I’ancrage réel, qui concerne les tendances de
long terme. Par conséquent, seuls trois retards sont introduits pour I’estimation de
(2.2). On prendra en compte davantage de retards dans 1’analyse des ancrages
réels. Les résultats économétriques ne souffrent pas du faible nombre de retards,
dans la mesure ol les variables retardées sont rarement significatives.

Les résultats sont présentés au TABLEAU 3. B(0) et C(0) représentent les coeffi-
cients de court terme. Levasseur et Serranito (1996) ont montré que les variations
mensuelles des taux de change nominaux asiatiques vis-3-vis du dollar étaient sta-
tionnaires sur la période 1976-1994. Nos résultats sont cohérents avec les leurs,
puisque, lorsqu’elles sont significatives, les estimations de « long terme » de A(L)
(notées A(1)) sont toujours significativement différentes de 1. Quand A(J) est
significatif, les autres coefficients de « long terme » sont donc :

. BQ) -~ C()
B)= 1- AQ) o C(l)_l—A(l)

Dans le cas contraire, on a E(l) = B(1) et (,N‘(l) = C(1). Les coefficients de
«long terme » sont estimés en utilisant une décomposition de Wold (ANNEXE 1).

De maniére surprenante, de nombreux pays asiatiques ont longtemps inclus le
DM dans leur panier d’ancrage implicite. Ceci est particulierement vrai pour le
Bhoutan, I’Inde et Singapour. Seules la Chine, la Corée, I’Indonésie et les
Philippines n’ont jamais stabilité leurs taux de change vis-a-vis du DM, tandis
que la Thailande n’a donné qu’un faible poids au DM depuis 1985 *.

Au contraire, le yen n’apparait presque jamais dans les paniers d’ancrage
implicites, ou bien seulement pour une courte durée. Seul Singapour a tenu
compte du yen pendant une longue période (ngvembre 1978-mai 1995). Mais
I’ancrage ne concerne que le trés court terme (C(1) n’est pas significatif), et la
pondération diminue au cours du temps: C(0) = 0,244 entre novembre 1978 et
février 1985, 0,126 entre mars 1985 et avril 1990 et 0,096 entre mai 1990 et mai
1995. La Thailande a inclus le yen dans son panier depuis mars 1985, mais la
pondération reste faible (elle ne dépasse pas 0,1). Enfin, on ne peut considérer
que le Pakistan et les Philippines utilisent le yen comme ancre partielle au cours
de la derniére sous-période, puisque C(0) et C(1) sont négatifs (TABLEAU 3).

On pourrait objecter que les estimations de 1’équation 2.2 ne sont pas fiables,
en raison de problemes de collinéarité multiple. Dans une seconde étape, on éli-
mine le taux de change DM/$, et on estime 1’équation suivante :

ASys=D +A(L)AS s + C(L)ASys + u (2.3)

14. B(1) est négatif pour la Corée entre mars 1985 et avril 1990, ce qui signifie que la monnaie s’est dépréciée par rapport
au dollar quand le DM s’appréciait. Ce comportement est & ’opposé d’un ancrage au mark.

61
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TABLEAU 3
Estimation des paniers d’ancrage nominal implicites (équation 2.2)
1974:01-1978:10 1978:11-1985:02

Pays B® Bm co €1 B ka)Pays B(0) B co) ¢o R k)

Bhoutan  0,419%* 0,545** -0,046 0,133 0,532 0 |Bhoutan 0,278%* 0,526%* 0,039 -0,115 0,454 0
Chine 1,037+* 0,890 -0,196 0,191 0,444 0 |Chine 0,369%+ 0,483  0,147*+-0,073 0,615 0
Corée  Ancrage constant au dollar de 1975:01 4 1979:12 | Corée 0,066 -0,132 0,026 0,066 017412
Inde 0,419+ 0,545%* -0,046 0,134 0,632 0 |Inde 0,284+ 0,640%* 0,007 0,121 0,511 0
Indonésie  Ancrage constant au dollar jusqu’a 1978:10  |Indonésie 0,118 0,060 -0,046 -0,134 -0,118 4
Malaisie  0,385** 0,541%* 0,180%-0,012 0,428 12 |Malaisie  0,178%* 0,358"* 0,211%* 0,115* 0,681 0
Pakistan ~ Ancrage constant au dollar jusqu’a 1981:12 | Pakistan 0,110+ 0,144 0,082 0,144 0,366 0
Philippines 0,081 0,126  -0,016 -0,148 0,092 10 |Philippines -0,254 -0,009 0,117 0,322 -0,041 0
Singapour 0,554** 0,559** 0,038 -0,065 0,639 12 Singapour  0,162%* 0,182%* (,244*+ 0,242 0,821 7
Srilanka 0,127 0420 -0,186 -0,286 0,278 O [SriLanka 0,111% 0,238%%-0,023 -0,214 0,230 0
Thailande 0,003 -0,007 0,013 0,029 0,282 12 |Thailande -0,064 0,211 0,040 -0,005 0,124 0

1985:03-1990:04 1990:05-1995:05
Pays BO) B o 1) R k()Pays B(0) By co Co B ko

Bhoutan  0,246* 0,022** 0,026 0,077 0,502 0 |Bhoutan 0,095 0,809%* -0,125 -0,310 -0,01t 5
Chine 0,229 0,543 0,018 0,334 0,135 0 |Chine 0,184 0234 0072 0,344 -0,139 0
Corée -0,038  -0,453* 0,092 0,519%%0,758 0 |Corée -0,00 0179 0061 0,102 0213 9
Inde 0,184** 0,432%% 0,053 -0,054 0,525 0 |Inde 0,085 0,787+ 0,117 -0,265 -0,023 7
Indonésie -0,049 0,115 0,122 0,024 0,120 3 [Indonésie 0,014 0,018 0,016 -0,015 0,143 0
Malaisie  0,111% 0,124 0,056 -0,078 0,369 8 |Malaisie 0,081 0,122 0,026 0,132 0,250 0
Pakistan ~ 0,106* 0,135 0,055 -0,012 0,294 0 |Pakistan  0,155:% 0,543%* -0,106*+ -0,399%% 0,540 0
Philippines -0,004 0,052 -0,064 0,019 0,035 0 |Philippines 0,043 0313 -0,210+ -0,678* 0,203 0
Singapour 0,119 0,158  0,126%*-0,0140,409 0 Singapour  0,211** 0,183*% 0,096*% 0,084 0,658 0
Srilanka 0,098 0252 0,004 0,097 0,355 O |Srilanka 0,058 0,129+ 0,020 -0,080 0,320 0
Thailande  0,057** 0,073* 0,125%40,028 0,760 O |Thatlande 0,075%* 0,048% 0,103% 0,070** 0946 0

* Significativement différent de 0 & 10 %. ** Significativement différent de 02 5 %.
(1) Ordre d’autocorrélation des résidus Ie plus élevé (k = 0 & 12) (test de Breusch-Godfrey).

Source : Calculs de I'auteur 3 partir de données FMI.

Les résultats sont présentés au TABLEAU 4. On observe sans surprise que C(0)
et C(1) saisissent partiellement 1’effet DM antérieur. Mais le yen ne se substitue
pas au DM, particuli¢rement durant la derniére sous-période, od C(0) et C(1) ne
sont pas significatifs pour le Bhoutan, I'Inde, le Pakistan et le Sri Lanka, tandis
que B(0) et/ou B(1) étaient significatifs pour ces pays dans I’équation 2.2. En fait,
la malaisie et la Corée sont les deux seuls pays pour lesquels Iestimation de (2.3)
est meilleure que celle de (2.2).
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TABLEAU 4

Estimation des paniers d’ancrage nominal implicites (équation 2.3)
1974:05-1978:10 1978:11-1985:02
Pays com < B k) Pays co ¢ Bk
Bhoutan 0,096 0,407+ 0283 O Bhoutan 0,203** 0,035 0,248 O
Chine 0283 0435 0081 O Chine 0,371%* 0,014 0472 O
Corée  Ancrage constant au dollar de 1975:01 4 1979:12 Corée 0,073 0,032 0245 12
Inde 0,09% 0407 0283 O Inde 0,179*¢ 0,085 0,345 0
Indonésie Ancrage au dollar jusqu’a 1978:10 Indonésie 0,037 -0,159 0,044 3
Malaisie 0,323** 0,281 0,112 9 Malaisie 0315 0229 0592 0
Pakistan Ancrage au dollar jusqu’a 1981:12 Pakistan 0,153** 0,180 0,363 0
Philippines 0,013  0,189%% 0238 11 Philippines 0,262 0326 -0035 0
Singapour 0,256%* 0,214 0,160 12 Singapour 0,350=+ 0,346%* 0,742 0
Sri Lanka -0,154  -0,220 0,301 0 Sri Lanka 0,040 -0,115 0,185 O
Thailande 0,015%+ 0,026%* 0317 3 Thailande -0,000 0,059 -0059 0
1985:03-1990:04 1990:05-1995:05

Pays co ¢ Bk Pays co Cw B x
Bhoutan 0,198*¢ 0,131 0,283 0 Bhoutan 0059 0227 008 0
Chine -0,197 0063 0,134 0 Chine 0272 0,705 -0,086 O
Corée 0,071%* 0,653%* 0,757 0 Corée 0,050%* 0,158 0224 O
Inde 0,174* 0,160 0361 0 Inde -0,070 0292 -0082 O
Indonésie 0,096 0,100 0,157 0 Indonésie 0,019 -0,005 -0006 O
Malaisie 0,131%* 0,030 0356 8 Malaisie 0,090* 0411%* 0,256 O
Pakistan 0,127#* 0,094 0278 0 Pakistan 0024 0,100 0294 0
Philippines -0,076* -0,042 0,019 1 Philippines 0,095 0477 0,146 O
Singapour 0,211** 0,066 0410 0 Singapour 0,207** 0,170 0,388 0
Sri Lanka 0,064  0,165%* 0347 0 Sri Lanka 0,107 0,105 0224 O
Thailande 0,166%* 0,109 0,777 11 Thailande 0,137%% 0,115%* 0,795 0
* Significativement différent de 0 & 10 %. ** Significativement différent de 02 5 %.
(1) Ordre d’autocorrélation des résidus le plus élevé (k = 0 & 12) (test de Breusch-Godfrey).

Source : Calculs de 1'auteur a partir de données FMIL.

La principale conclusion qui se dégage de cette analyse est 1’absence d’un
bloc yen. En fait, le role du yen comme ancre nominale partielle n’a pas progressé
en Asie depuis 1990. Ces résultats confirment ceux de Frankel et Wei (op. cit.),
qui ne distinguent « aucun réle particulier du yen » en Corée, en Chine, en
Thailande et & Singapour (sauf sur la période janvier 1988-aott 1992, ou ils trou-
vent un coefficient statistiquement significatif, mais faible, pour le yen en
Thailande et & Singapour). Mais contrairement 4 Frankel (1993), nous ne pouvons
ici conclure & un réle croissant du yen dans la région .

15. Frankel (1993) utilise un pouvoir d’achat des biens locaux (1'inverse du niveau de prix local) comme numéraire, tandis
que nos résultats sont fondés sur les taux de change nominaux vis-a-vis du dollar. La différence des résultats peut étre due
au choix du numéraire, aux échantilions, ou i la spécification du modéle (Frankel n’introduit pas de retards dans les rela-
tions estimées).
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Lorsque B et C ne différent pas significativement de zéro, et quand le pouvoir
.explicatif des équations 2.2 et 2.3 est faible (c’est souvent le cas sur la dernidre
sous-période), I’analyse économétrique ne permet pas de dire si les monnaies des
pays asiatiques sont ancrées sur le dollar, ou si elles flottent librement.
Cependant, le TABLEAU 2 montre qu’au cours de la derniére sous-période, la vola-
tilité du taux de change nominal vis-a-vis du dollar est inférieure de moitié 3 celle
vis-a-vis du yen en Corée, en Indonésie, au Pakistan et au Sri Lanka. On peut en
conclure que ces pays suivent un ancrage au dollar ', En revanche, le Bhoutan, la
Chine, I'Inde, et dans une moindre mesure, les Philippines, suivraient un régime
de flottement V. Enfin, seuls Singapour, la Thailande et, dans une moindre
mesure, la Malaisie, semblent rattacher leurs monnaies 3 un panier au cours de la
dernidre sous-période. Méme pour ces pays, les pondérations du yen et du DM
restent faibles.

REGIMES ET

Ancrages réels

La volatilité de court terme des prix étant bien plus faible que celles
des taux de change nominaux, la volatilité de court terme des taux de change réels
est généralement similaire 4 celle des taux de change nominaux. Mais la volatilité
de long terme des deux taux de change différe, puisque le taux de change nominal
peut s’ajuster pour stabiliser le taux de change réel. L’analyse des ancrages réels
doit donc s’appuyer sur I’évolution de long terme des taux de change réels.

L'analyse économétrique des relations de long terme repose habituellement sur
des tests de racines unitaires et de cointégration. Dans un premier temps, on teste
- Iexistence de racines unitaires sur la période 1974-1993. Les taux de change réels
sont calculés a partir des prix de production mensuels . Bien que plus fiables, les
prix a la consommation ne conviennent pas pour mesurer la compétitivité exté-
rieure, car ils incluent les prix des biens importés et des biens non échangeables.
Quant aux prix des exportations, ils ne sont pas disponibles pour la plupart des
pays étudiés. Les prix 2 la production sont disponibles pour tous les pays sauf le
Bhoutan et la Chine.

La plupart des taux de change réels asiatiques se révélent non stationnaires en
niveau, mais stationnaires en différence premitre, aussi bien vis-a-vis du dollar
que vis-a-vis du yen (ANNEXE 2). Ce n’est qu’au Pakistan et au Sri Lanka que le
taux de change réel est stationnaire en niveau vis-3-vis du dollar : les chocs affec-
tant les taux de change n’y ont aucun effet durable. Ce résultat peut étre interprété
comme le résultat d’un comportement des autorités monétaires visant 3 compen-
ser les effets des chocs, dans le but de contréler 1’évolution du taux de change réel
dans le long terme. Enfin, les Philippines sont le seul cas de stationnarité vis-3-vis
du yen, mais le taux de change réel du peso philippin est également stationnaire
vis-2-vis du dollar : dans le cas des Philippines, I’analyse des racines unitaires ne
permet donc pas de conclure. Pour toutes les autres monnaies, le taux de change

16. Pour 'Indonésie, le Pakistan et Ie Sri Lanka, cette conclusion est renforcée par le fait que la constante est significative
dans les équations 2.2 et 2.3,

17. Ce résultat correspond partiellement aux régimes officiels, qui sont un flottement libre pour I'Inde et les Philippines, et
un ancrage 4 la roupie indienne pour le Bhoutan.

18. Source : FML, Statistiques financiéres internationales, ligne 63 (prix de gros).
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réel est stationnaire en différence premiére, aussi bien vis-2-vis du dollar que vis-
a-vis du yen ; cela ne permet pas non plus de conclure.

Dans un deuxi¢me temps, on effectue des tests de cointégration sur les mon-
naies stationnaires en différence premiére par rapport au dollar. Le test consiste 2
rechercher une combinaison linéaire de taux de change k/$ et yen/$ qui soit sta-
tionnaire sur 1974-1993 . Mais aucune relation de cointégration n’apparait
(ANNEXE 2). _

En résumé, les tests de racines unitaires ne permettent pas de conclure sur
I’ancrage réel des monnaies asiatiques, sauf pour le Pakistan et le Sri Lanka, dont
les monnaies semblent se rattacher au dollar. Les tests de cointégration montrent
qu’a long terme, les monnaies asiatiques ne suivent pas le yen en termes réels.
Ces tests sont cependant restrictifs, dans la mesure ol ils imposent que les résidus
des régressions soient stationnaires, ce qui ne sera pas le cas si certaines variables
sont omises. D’autre part, ils ne permettent pas & une monnaie d’étre ancrée sur
un panier de devises étrangéres.

POLITIQUES DE CHANGE EN ASIE

Un test moins exigeant de politique de change réel porte sur 1’équation 2.4,
qui permet de mesurer 1'impact i long terme des variations DM/$ et yen/$ sur
chaque taux de change réel vis-a-vis du dollar.

AEys=F + G(L)AE, s + H(L)AEpy s + J(L)AEyg + € (2.4)

ol Ek,i est le logarithme du taux de change réel de & vis-3-vis de i, et L est I’opé-
rateur de retard ®. L’équation 2.4 s’obtient par la minimisation d’une fonction de
perte similaire 4 2.1. On introduit ici des retards supplémentaires (12 retards en
tout), car les autorités monétaires, si elles suivent par ailleurs une ancre nominale,
ajustent généralement le taux de change nominal avec retard quand les écarts
d’inflation s’accumulent (dans ce cas, I’ajustement du taux de change nominal 2
I'inflation est coiiteux) : ceci conduit 2 des fluctuations de court terme du taux de
change réel qui n’excluent pas 1’existence d’une ancre réelle.

Selon cette analyse, seules les estimations de long terme présentent un intérét.
Comme dans le cas nominal, elles sont estimées en utilisant une décomposition de
Wold (ANNEXE 1).

Les régressions sont effectuées sur la période 1974-1993, avec des variables
saisonnieres. La somme des coefficients auto-régressifs (G(1)) est toujours signi-
ficativement différente de 1, ce qui est cohérent avec des taux de change réels

HO o5 TO

i = . Ces deux
1-G(1) 1-G()

I(1), et permet d’interpréter H(1) =

19. Le taux de change yen/dollar est également stationnaire en différence premidre, ce qui permet de tester la cointégration.
20. Les taux de change sont pris en différence premiére car seules les différences premigres sont stationnaires. Dans le cas
des Philippines, le taux de change réel est stationnaire en niveau & la fois par rapport au dollar et par rapport au yen. On
estime donc 1'équation suivante :Ey s = F = G(L)Ey s + J(L)E, y + €. Le coefficient de long terme J (1)n’est pas significative-
ment différent de zéro a 5 %, ce qui signifie que les Philippines ne pondérent pas le yen dans leur panier d’ancrage impli-
cite. En effet, I'équation ci-dessus peut se réécrire :

Epg=F=(G(L) + JL)Eg - J(L)Ey g + .
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derniers coefficients ne sont pas significativement différents de zéro, sauf en
Thailande, ol le R? ajusté est trés faible (TABLEAU 5). Les autres pays asiatiques
ne pondérent pas le DM ni le yen dans leurs paniers d’ancrage implicites. Dans le
cas de Singapour, odl la constante est fortement significative et le R? n’est pas trés
faible, le résultat peut s’interpréter comme un ancrage au dollar (avec une ten-
dance 2 1’appréciation par rapport 4 la monnaie américaine). Pour les autres pays,
on ne peut dire s’il y a ancrage sur le dollar, ou bien aucun ancrage réel.

TABLEAU 5

Estimations des paniers implicites réels (équation 2.4)
Pays F Gy HL  JO R K
Inde 0,004 0,105 0,287 0,064 0,145 0
Indonésie -0,010 -0,221 -0,127 -0,278 0,139 0
Corée 0,007** 0,256 0,088 0,148 0,101 0
Singapour -0,007#* 0,265 0,188 -0,027 0,375 0
Thailande 0,000 0,103 0,372%# -0,088 0,098 0
Philippines (2) 4,828%*  0,901%* - -0,040 0,960 3
** Significativement différent de 02 5 %.
(1) ordre d’autocorrélation des résidus le plus élevé (k = 0 & 12) (test de Breusch-Godfrey).
(2) voir note 20.

En résumé, le Pakistan, le Sri Lanka et, dans une moindre mesure, Singapour,
semblent ancrer leur monnaie au dollar en termes réels. Les résultats concernant
les ancrages nominaux different selon les sous-périodes considérées. Mais au
cours de la dernidre sous-période, seuls la Thailande, Singapour et, dans une cer-
taine mesure, la Malaisie, ont pondéré le yen dans leurs paniers d’ancrage impli-
cite. Dans les trois cas cependant, le dollar est resté dominant.

-» ers une interprétation des politiques de
change en Asie

Cette partie étudie la justification du rdle trés modeste joué par le yen comme
ancre régionale. Pour simplifier, le terme NPI (nouveaux pays industrialisés) fait
référence au groupe comprenant Hong Kong, la Corée du Sud, Taiwan et
Singapour ; et ’ASEAN (Association des nations du sud-est asiatique) regroupe
I’Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thailande.

Cette partie débute avec la question du choix d’un régime de change. Elle
s’attache ensuite 2 la sélection d’une devise internationale comme ancre moné-
taire. Un modele d’optimisation simple est ensuite proposé pour rendre compte
des faits stylisés mis en évidence précédemment.
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POLITIQUES DE CHANGE EN ASIE

Le choix d’un régime de change en Asie

Le choix d’un régime de change dans les pays en développement peut
s’interpréter comme un arbitrage entre « ’approche en termes d’objectif réel » et
«I’approche en termes d’ancre nominale » (Corden, 1993). En théorie, les deux
s’approches s’excluent mutuellement. Selon la premiére, de tradition keynésienne,
les fluctuations du taux de change nominal peuvent avoir un impact sur le taux de
change réel. L’approche en termes d’ancre nominale, d’inspiration monétariste,
établit quant a elle qu’une politique de change nominal peut aider 3 réduire
I'inflation, sans effet durable sur les variables réelles. En pratique, les pays qui
choisissent une ancre nominale espérent que leur taux d’inflation convergera vers
celui du pays-ancre. Entre-temps, ils acceptent une certaine appréciation réelle
qui participe  la réduction de 'inflation au détriment de la compétitivité externe.
Les dévaluations discrétionnaires ou annoncées aident & réconcilier 1’objectif
nominal avec 1’objectif réel au cours du processus de désinflation.

Les NPI et les pays de I’ASEAN ont adopté une politique de développement
fondée sur la promotion des exportations. Plus récemment, 1'Inde et la Chine se
sont ralliées a cette stratégie, qui s’appuie sur I’extérieur afin de stimuler les
exportations et d’attirer les investissements directs. Au cours des derniéres
années, les soldes courants des NPI (a ’exception de celui de la Corée) sont deve-
nus excédentaires, tandis que les pays de I’ASEAN supportaient des déficits
(TABLEAU 6). Selon la théorie du cycle de la balance des paiements, les NPI
devraient progressivement autoriser une appréciation de leurs monnaies, tandis
que les pays de I’ASEAN devraient conserver un objectif de compétitivité
externe, jusqu’a ce qu’ils aient accumulé une position extérieure nette positive.

TABLEAU 6
Indicateurs macro-économiques pour quelques pays d’Asie
INFLATION A LA SOLDE EXPORTATIONS/ DETTE SERVICE DE LA
CONSOMMATION COURANT PIB EN %, EXTERIEURE DETTE A LONG
EN 1995 EN % DU PIRB, 1993 NETTE EN % DU TERME, EN %
(eN %) (1) 1995 (1) 2) PNB, 1993 (3) puPIB, 1993 (3)
Hong Kong 9,0 n.a. 26,1 n.a. na.
Corée 4.5 -2,0 24,9 14,4 2,5
Taiwan 3,7 1,6 38,6 n.a. n.a.
Singapour 1,7 18,3 84,3 n.a. n.a.
Indonésie 9,4 -3,7 25,7 65,9 8,6
Malaisie 34 -8,5 71,4 37,8 6,1
Philippines 8.1 -3,3 21,7 63,7 8,3
Thailande 58 -7,1 27,3 37,6 6,5
Bhoutan 8,0 n.a. n.a. 36,4 2,8
Chine 14,8 2,3 19,1 21,4 2,2
Inde 10,2 -1,5 8,8 373 32
Pakistan 12,3 -3,8 12,8 49,7 6,1
Sri Lanka 7.7 n.a. n.a. 65,5 3,6

Sources : (1) FMI : World Economic Outlook, mai 1996. (2) CEPII-Base de données CHELEM, 1995, (3) Banque mondiale, World
Debt Tables, 1994-95.
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Cependant, lorsqu’il existe une dette extérieure libellée en monnaie étranggre,
le solde courant n’est pas uniquement une question de compétitivité : une dépré-
ciation réelle améliore le solde commercial si la condition de Marshall-Lerner est
vérifiée, mais provoque une revalorisation de la dette extérieure ; 1’effet net sur le
solde courant est incertain. Cet argument s’applique tout particulitrement a
’Indonésie et aux Philippines, dont la dette externe représente plus de 60 % du
PNB. Avec un service de la dette de I’ordre de 10 % du PIB, une dépréciation de
10 % par rapport & la monnaie de libellé de la dette alourdit le service de 1 point
de PIB 2. D’un autre c6té, une dépréciation de la monnaie améliore la compétiti-
vité externe : avec un taux d’ouverture de 25 %, 'effet net d’une dépréciation sur
le solde courant est positif si la somme des élasticités-prix des exportations et des
importations est supérieure a 1,4 (au lieu de 1 s’il n’y a pas de dette extérieure).
Ainsi, dans un pays fortement endetté, 1’effet net d’une dépréciation de la mon-
naie sur la balance des paiements est ambigu

REGIMES ET

Le choix d’une ancre externe

Si I’on suppose que les pays d’Asie souhaitent stabiliser leurs taux de
change réels, il leur reste & choisir entre de nombreuses ancres étrangeres. Selon
I’analyse ci-dessus, le choix d’une ancre étrangere dépend de la répartition par
pays et par devise des flux commerciaux et des flux de capitaux.

FLUX COMMERCIAUX. La ventilation par pays du commerce extérieur des
pays d’Asie par pays est détaillée en ANNEXE 3 pour les années 1973 et 1993.

Pour les NPI, le marché américain n’est plus aussi considérable qu’il I’a été,
tandis que les marchés asiatiques se développent. En matie¢re d’importations,
les pays asiatiques, Japon compris, sont des fournisseurs plus importants que les
Etats-Unis, bien que ces derniers représentent 20-21 % des importations de la
Corée et de Taiwan,

Les Etats-Unis restent un marché important pour les pays de I’ASEAN (parti-
culiérement pour les Philippines), mais une part croissante des exportations est
dmgee vers les NPI. Du c6té des importations, les Etats-Unis constituent un four-
nisseur mineur devant le Japon et les NPL

Enfin, le commerce extérieur de 1’Inde et du Pakistan est orienté vers la
Communauté européenne. Les exportations de la Chine sont diversifiées, tandis
que ses importations proviennent essentiellement d’ Asie.

Kwan (1994) établit une distinction claire entre les NPI qui se concurrencent
mutuellement surtout sur le marché américain, et les pays de I’ASEAN, dont le
Japon est le principal partenaire en mati¢re d’importations. L’analyse montre que

21. En théorie, les pays endettés devraient &tre indifférents & la devise dans laquelle leur dette est libellée, si la parité des
taux d'intérét ouverts (PTIO) s’applique, car toute variation du taux de change est compensée par un écart de taux d’inté-
rét. En réalité, les détenteurs d’actifs ont une aversion pour le risque, et Ia PTIO n’est pas vérifiée. En pratique, les taux de
change sont bien plus volatils que les taux d’intérét, et le cofit de la dette extéricure dépend davantage des effets de valori-
sation que des écarts de taux d’intérét.

22. En théorie, la balance commerciale est influencée par le taux de change réel, tandis que les effets de revalorisation sont
dus aux variations du taux de change nominal. Mais un pays en développement considére 1’inflation mondiale comme exo-
géne, L'évolution de son taux de change réel dépend fondamentalement de celle de son taux de change nominal par rapport
A P’inflation nationale. Tandis que la dette extérieure est influencée par le taux de change nominal, le PIB nominal dépend
de I'inflation nationale. Par conséquent, le rapport dette/PIB s’éléve quand le taux de change réel se déprécie.
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cette distinction, trés frappante en 1973, tend & s’effacer aujourd’hui, du fait de
deux évolutions : (i) le commerce intra-NPI se développe, aux dépens des expor-
tations en direction des Etats-Unis et du Japon, et (ii) les NPI sont également
devenus des fournisseurs importants pour les pays de I’ASEAN, au détriment du
Japon®,

POLITIQUES DE CHANGE EN ASIE

Plusieurs études ont montré que, contrairement a 1’Europe, 1’ Asie n’est pas un
bloc commercial. Maswood (1994) soutient qu’un tel bloc devrait inclure le
Japon. Mais I’indice d’intensité du commerce japonais avec 1’Asie de I’est a
décliné entre 1980 et 1991, tandis qu’il augmentait avec les Etats-Unis *: la part
croissante des pays d’Asie dans les exportations totales du Japon fut plus
qu’expliquée par le dynamisme des pays d’Asie comme importateurs. De maniére
similaire, Frankel et Wei (op. cit.) et Frankel (op. cit.) estiment un modele gravi-
tationnel de commerce. Ils cherchent 2 savoir si des variables indicatrices de blocs
régionaux sont significatives pour expliquer les flux commerciaux bilatéraux, une
fois pris en compte la distance et le degré d’ouverture. Ils concluent que, 2 la dif-
férence de I’Europe et de I’hémisphére occidentale, les blocs pacifique et est-
asiatique semblent s’étre affaiblis dans les années quatre-vingt. L’expansion du
commerce dans ces deux blocs était simplement conforme 2 leur développement
économique, a leur proximité géographique et 2 la tendance de leur ouverture
commerciale. Mais il importe peu ici de déterminer si 1’expansion du commerce
intra-asiatique est due ou non 2 un effet « bloc commercial » spécifique. Il
convient surtout de noter que : (i) il existe un dynamisme des échanges entre les
pays d’Asie hors-Japon ; (ii) le role de 1’Asie comme partenaire commercial aug-
mente pour le Japon, et (iii) le réle du Japon comme partenaire commercial dimi-
nue pour la plupart des autres pays asiatiques.

FLUX DE CAPITAUX. Les mouvements de capitaux entre pays asiatiques sont
bien décrits par Kwan (op. cit.). L’importance des importations de pétrole en pro-
venance d’Indonésie et de Malaisie provoquait traditionnellement un déficit
commercial du Japon avec les pays de I’ASEAN. Mais le flux considérable
d’investissements directs japonais vers ces pays a récemment stimulé les expor-
tations japonaises de biens d’investissement, si bien que le déficit commercial
s’est transformé en excédent en 1992. Les NPI d’Asie investissent également dans
les pays de ’ASEAN (Taiwan est excédentaire vis-2-vis des pays de I’ASEAN).
Les excédents courants traditionnels japonais vis-3-vis des NPI ont augmenté
dans les années récentes. Au total, en 1994, le Japon a réalisé un excédent de
63 milliards de dollars vis-a-vis du reste de 1’Asie, contre 61 milliards vis-a-vis
des Etats-Unis ®. Cependant 1’investissement japonais dans I’ASEAN est progres-
sivement rattrapé par celui des NPI qui investissent de plus en plus dans la région.
En fait, on trouve en Asie toutes les étape du cycle de la balance des paiements. 11

23. Singapour est Ie seul NPI dont les exportations en direction des Etats-Unis se sont développées plus rapidement que les
exportations totales, tandis que la Malaisie est le seul pays de I’ASEAN dont les importations en provenance du Japon se
sont développées plus rapidement que les importations totales.

24. L’indice d’intensité du commerce est défini comme le rapport des exportations du pays considéré aux exportations
mondiales, divisé par le rapport des importations du pays-objectif aux importations mondiales. Le commerce bilatéral est
donc corrigé de la part de chaque partenaire dans le commerce mondial.

25. Source : CEPII-base de données CHELEM.
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est par conséquent fort probable que le développement des flux de capitaux se
poursuive.

Le role des investissements directs japonais en Asie a été largement étudié. En
1994, le stock de ces investissements s’élevait & 51 milliards de dollars, tandis
que les investissements directs américains n’atteignaient que 46 milliards de
dollars *. Cependant, les investissements directs japonais vers les NPI décroissent
depuis 1989, alors qu’ils augmentent régulierement en direction des pays de
I’ ASEAN depuis 1986 (MITI, 1994). Les NPI ont également commencé a investir
massivement dans les pays de I’ASEAN, et le stock de leurs investissements
directs s’élevait & 88 milliards de dollars en 1994 (note 26).

REGIMES ET

Le tableau 7 précise le role des banques implantées au Japon. A I’exception de
la Thailande, le Japon apparait comme un créditeur bien plus important que les
Etats-Unis. Le Pakistan constitue une autre exception, ses crédits provenant
essentiellement d’Europe.

TABLEAU 7

Engagements des banques internationales par pays créditeur, a la fin de 1994

En % de la dette bancaire externe totale

ETars-UNIs  JAPON ETATS-UNIS  JAPON
Coréedusud 9,7 30,9 Indonésie 7,2 53,7
Taiwan 12,1 25,7 Malaisie 10,2 433
Chine 2,3 34,5 Philippines 14,7 39,3
Inde 8,1 28,7 Thailande 61,0 6,2
Pakistan 6,0 7,8

Source : BRI, Ventilation par échéance, secteur et nationalité des préts bancaires internationaux, juillet 1995,

Enfin, le yen est déja la principale monnaie d’endettement a long terme des
pays de I’ASEAN (TABLEAU §).

TABLEAU 8

Composition par devise de la dette de long terme dans certains pays d’Asie en 1993

Inde 55,0 12,8 14,6 Malaisie 25,1 37,5 21,8
Pakistan 34,5 14,2 324 Philippines 30,2 38,3 25,3
Sri Lanka 36,4 274 18,1 Thailande 21,8 52,1 18,6

DoLLAR US  YEN  PLUSIEURS DoLLAR US  YEN  PLUSIEURS
MONNAIES MONNAIES
Chine 542 21,0 20,6 Indonésie 13,2 40,7 30,6

Source : Banque mondiale, World Debt Tables, 1994-1995.

26. Source : calculs du CEPII fondés sur le World Investment Report, Survey of Current Business, et sur des données du
MITL En fait, 1’ Asie n’est pas la destination principale des investissements directs japonais (sur ce point, voir De Laubier,
1995).
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Trois conclusions émergent de cette analyse des économies asiatiques. D’une
part, il existe en Asie (Japon exclu) un véritable dynamisme commercial intra-
régional. L’ Asie dans son ensemble est également devenue un partenaire impor-
tant pour le Japon, bien que la réciproque ne soit pas vraie : le Japon a vu son rdle
de partenaire commercial des pays asiatiques diminuer depuis 1973. D’autre part,
le Japon est le principal investisseur direct en Asie, bien que 1’Asie ne soit pas la
destination principale de 1’'investissement direct japonais. Quant aux NPI, ils
jouent un réle croissant dans le financement des pays de I’ASEAN. Enfin, le yen
joue d’ores et déja un réle important dans la dette extérieure des pays d’Asie.
Cette caractéristique est susceptible d’influencer la politique de change des pays
fortement endettés, par exemple 1’Indonésie et les Philippines.

Le poids croissant de la dette libellée en yen et le développement des flux
intra-régionaux de commerce et de capitaux devraient inciter les pays d’Asie 2
utiliser le yen plut6t que le dollar comme ancre externe. Cependant, le Japon n’est
pas le centre de leur stratégie commerciale. Chaque pays d’Asie se trouve face 4
de nombreux petits partenaires asiatiques, et & un seul partenaire américain, pré-
pondérant. Les stratégies commerciales continueront donc probablement a étre
définies en fonction de ce partenaire, 2 moins qu’une forme de coordination
monétaire n’émerge en Asie ”. La partie suivante propose un modéle simple des-
tiné & déterminer I’ancre optimale d’une monnaie asiatique.

POLITIQUES DE CHANGE EN ASIE

Un modéle simple de choix d’une ancre
monétaire

LE CAS DU PETIT PAYS. Supposons que les autorités d’un petit pays asia-
tique souhaitent minimiser le carré de 1’écart entre le solde extérieur b et un
objectif b (tous deux exprimés en pourcentage du PIB nominal) % :

MMQ=%@—B2 (3.1)

Pour simplifier, on suppose que les autorités monétaires optimisent sur une
seule période. Le solde extérieur considéré ici est la somme du solde commercial
et du service de la dette (intérét + remboursement du capital). Le déficit corres-
pondant représente donc le besoin de financements étrangers supplémentaires :

b=nde-cf+by (3.2)

e représente le logarithme du taux de change effectif réel correspondant & la

27. La coordination monétaire peut &tre impulsée par un autre pays que le Japon. En novembre 1995, par exemple, le gou-
verneur de la banque centrale australienne a proposé la création d’une institution de coordination régionale. Cependant, le
Japon pourrait reconnaitre le besoin de coordination régionale. Dans ce but, il pourrait utiliser 'EMEAP (Executive
Meeting of East Asia and Pacific Central Banks), qui recouvre & peu prés les membres non américains de I' APEC, et a été
créé par la Banque du Japon en 1991.

28. La formulation quadratique est habituelle car elle est maniable. La symétrie de la fonction de perte n’est pas réaliste,
puisqu’un pays préfére généralement un solde courant positif & un solde négatif. Cependant, ce probleme n’est pas trés
important pour les pays en développement d’ Asie. En effet, le solde courant y est généralement négatif (voir le tableau 6).
11 s’agit alors de minimiser le déficit.

!
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distribution du commerce extérieur du pays ”. f est le logarithme du taux de
change effectif réel correspondant & la répartition par devises de la dette exté-
rieure. 1) est le taux d’ouverture (rapport exportations/PIB), & la somme des élasti-
cités-prix des exportations moins un (8 > 1 si la condition de Marshall-Lerner est
satisfaite), o est le service de la dette rapporté au PIB et b, recouvre les variables
omises.

REGIMES ET

Les deux taux de change effectifs peuvent &tre définis de la maniére suivante :

{ € = S + &y Sy (33)
= PS5 + Py Sy (34)

ol §; est le logarithme du taux de change bilatéral réel vis-a-vis de la monnaie i
(i=3,7), g est le poids du pays de monnaie i comme partenaire commercial, et
@; est le poids de la monnaie i dans le libellé de la dette extérieure. On suppose
pour 'instant & + &, = 1 et ¢, + @y = 1.

Avec s,4 le taux de change du yen par rapport au dollar, la minimisation de la
fonction de perte permet de calculer la réaction optimale aux fluctuations yen/dol-
lar:

Ol _ n0€, — opy 3.5)
OSyq né-o
En I’absence dette extérieure (6 = 0), la solution ci-dessus devient simplement
os,
P 3. =g, : quand le yen s’apprécie de 1 % par rapport au dollar, la monnaie du
Sys$

petit pays asiatique s’apprécie de ey % par rapport au dollar, de telle sorte que le
taux de change effectif e reste constant.
Si la répartition de la dette par devises coincide avec la distribution des

. o, s

échanges du pays (y = €y), on a également —*- = ¢, car le maintien de e 2 un
Sys

niveau constant conduit 2 un f constant. Dans le cas particulier ot (Y = 1 (100 %

du commerce se fait avec le Japon), le rattachement au yen devient optimal *'.

Sio =14, la politique de change optimale est indéterminée, puisqu’une varia-
tion du taux de change n’a pas d’effet net sur le solde extérieur.

29. La balance commerciale peut tre étendue de maniére  inclure I’investissement direct qui répond aux variations de
change dans le méme sens que les flux commerciaux.

30. Plus précisément, on assimile les flux commerciaux avec les pays autres que le Japon aux flux avec les Etats-Unis, et la
dette externe qui n’est pas libellée en yen est supposée libellée en dollar. La premiére hypothése est relichée dans le
modele 4 deux pays.

31. En Asie, on a y << 1, mais pour les pays d'Europe centrale et orientale, I’Union européenne représente parfois plus de
80 % du commerce extérieur. Si 80 % de la dette devait étre libellée en Euro, il y aurait des fondements solides & un
ancrage i 1’Euro.
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POLITIQUES DE CHANGE EN ASIE

D’aprés les statistiques présentées 2 la partie précédente, les pays asiatiques
sont tels que Nd > © et €y < Py. On peut calculer les ordres de grandeur suivants
pour des pays de I’ASEAN comme les Philippines ou la Thailande :

N=025;ey=02;6=0,08; ¢y =04.

Enfin, 1’équipe Mimosa (1996) a estimé 1’élasticité-prix du commerce exté-
rieur pour les NPI, & un niveau tel que 4 = 1,4 *2. Avec ce chiffrage, la politique de

change optimale est ﬂ = 0,14 . Une appréciation du yen de 1% par rapport
Sys

au dollar devrait conduire la monnaie du petit pays 2 s’apprécier de 0,14 % par
rapport au dollar, de telle sorte que le solde extérieur reste constant. La faible
pondération attribuée au yen dans le panier d’ancrage optimal provient du fait
que: (i) les fluctuations du taux de change ont davantage d’impact sur le solde
extérieur par le biais des flux commerciaux que via la valorisation du service de
la dette extérieure (76 > 0); (ii) le r6le du Japon comme partenaire commercial
est plus faible que celui du yen comme monnaie du pays créditeur (&y < @y).

Ce résultat rend bien compte des politiques mises en évidence dans la partie
précédente, lesquelles semblent accorder au mieux une faible place au yen.
Cependant, le cadre du petit pays masque le fait qu’une partie importante du
commerce extérieur de chaque pays asiatique a lieu avec des partenaires asia-
tiques hors Japon.

LE CAS DE DEUX PAYS. Supposons i présent que deux pays de I’ASEAN
identiques, appelés A et B, commercent entre eux et se concurrencent sur les
mémes marchés étrangers (les Etats-Unis et le Japon). Le commerce bilatéral
entre les deux pays représente (1 - €5 - €y) = (1 - €) % du commerce total de
chaque pays. Leurs monnaies ne sont pas utilisées pour le libellé de la dette. Le
taux de change effectif de la monnaie A doit étre redéfini comme :

{eA =ES,g T &S,y + (1= E)syp (3.6)
fa=QsS,q + QpS sy (3.7)

0l s4; est le taux de change de la monnaje de A vis-a-vis de la monnaie j
(j=3,Y,B). Les mémes relations s’appliquent 2 la monnaie de B. Comme dans le
cas du petit pays, chaque pays minimise 1'écart quadratique entre son solde exté-
rieur et un objectif. Si le pays A considére comme donné le taux de change de son
partenaire par rapport au dollar, sa politique de change optimale est la méme que
dans le cas du petit pays (équation 3.5). Mais s’il sait que le pays B suivra la
méme politique de change que lui, ses réactions face aux fluctuations yen/$ sont
modifiées :

8S$ — 77681' — 0@y

sy née—o

(3.8)

32. Les estimations des élasticités prix sont de 1,9 pour les exportations et 0,5 pour les importations, § est 1a somme des
€lasticités moins 1. Ce chiffrage est appliqué aux pays de I'ASEAN en raison de 1'absence d’estimation pour ces derniers.
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A présent, la dépréciation de la monnaie de A par rapport au dollar produit un

effet plus limité sur le solde commercial, car la monnaie de B se déprécie égale-
ment. La politique optimale est donc rééquilibrée en faveur du yen. Avec

REGIMES ET

£=0,5%, la politique de change optimale est ﬁ = 0,4 : lorsque le yen
Srs

s’apprécie de 1 % par rapport au dollar, la politique optimale consiste 4 présent 2
réévaluer la monnaie de 0,4 % par rapport au dollar. Mais la solution du probléme
d’optimisation devient instable pour de faibles valeurs de & Avec £= 0,2, on a
N0€ - 0= 0: les variations du taux de change ont pen d’impact sur le solde exté-
rieur, puisque les effets de valorisation compensent les effets de compétitivité.
Dans ce cas, il est possible qu’il n’existe pas de panier d’ancrage optimal: un
régime de flottement peut &tre optimal *,

Bien siir, ce modgle trés simple ne couvre pas I’ensemble des justifications des
politiques de change en Asie. En particulier, il ne décrit pas 1’arbitrage que les
autorités monétaires font entre différents objectifs. Ici, I’ancrage de la monnaie &
un panier optimal permet d’atteindre 1’objectif unique. Il serait intéressant
d’étendre le modele en y introduisant un autre objectif: les autorités monétaires
pourraient ainsi souhaiter une appréciation réelle, destinée a infléchir le taux
d’inflation. Dans ce cas, I’objectif de solde externe aurait un cofit en termes du
second objectif. Un tel modele enrichi montrerait probablement que les pays
d’Asie tireraient avantage d’une coordination de leurs politiques de change qui
supprimerait les fluctuations de change inefficaces.

CONCLUSION

En Asie, les blocs commerciaux, financiers et monétaires ne semblent pas
coincider. Les flux commerciaux sont de plus en plus intensifs entre les pays asia-
tiques autres que le Japon. Les flux financiers sont particuliérement dynamiques
entre le Japon (et plus récemment les NPI) et les pays de I’ASEAN. Enfin, bien
que I’on observe un usage croissant du yen pour le libellé de la dette, et dans une
moindre mesure, pour le libellé des transactions commerciales, il n’y a pas, en
Asie, de bloc monétaire au sens d’une stabilité des taux de change vis-a-vis du
yen.

L’inexistence d’un bloc yen est démontrée grice a une analyse économétrique
des taux de changes nominaux et réels de 11 monnaies asiatiques (9 pour ce qui
concerne ’analyse réelle) par rapport au dollar, au DM et au yen, sur la période
janvier 1974-mai 1995 pour 1’analyse nominale, janvier 1974-décembre 1993
pour I’analyse réelle.

Pour I’analyse en termes nominaux, la période 1974-1995 est divisée en quatre
sous-périodes qui coincident avec les principaux épisodes du taux de change

33. Ainsi qu’on le montre dans I’annexe 3, prés de 50 % des exportations des pays de I'ASEAN sont dirigées vers des pays
autres que le Japon ou les Etats-Unis,

34. La part du commerce bilatéral entre A et B sous-estime I’étendue de la concurrence entre les deux pays, car elle ne
tient pas compte de la concurrence sur les marchés tiers. La prise en compte de [a concurrence totale diminuerait la valeur
dee.
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yen/dollar. Avant avril 1990, la plupart des pays asiatiques étudiés ont tenté de
stabiliser partiellement leurs taux de change nominaux par rapport au mark, et,
dans une moindre mesure, par rapport au yen, tandis que seuls trois d’entre eux
(Singapour, la Thailande et dans une moindre mesure la Malaisie) 1’ont fait au
cours de la derniére sous-période. Dans ces trois derniers cas cependant, le dollar
est resté dominant dans les paniers d’ancrage implicites. On n’a donc pas observ,
dans les derniéres années, d’augmentation de 1'importance du yen dans les poli-
tiques de change des pays d’Asie. La Corée, I'Indonésie, le Pakistan et le Sri
Lanka semblent s’&tre ancrés au dollar en termes nominaux, tandis que le
Bhoutan, la Chine et 1’Inde, et dans une moindre mesure les Philippines, ont suivi
des régimes plus flexibles. Sur la période 1974-1993, le Pakistan, le Sri Lanka et
Singapour semblent avoir ancré leurs monnaies au dollar en termes réels *, alors
qu’aucun pays n’a (méme partiellement) stabilisé sa parité réelle vis-a-vis du yen.
Un modele simple est ensuite développé pour rendre compte de ces résultats
sur la base de quelques statistiques de flux régionanx de commerce et de capital.
La discordance observée entre la composition par pays du commerce et la distri-
bution par devise de la dette extérieure permet d’expliquer I'inexistence du bloc
yen, Le développement des échanges entre les pays d’Asie autres que le Japon
pourrait rééquilibrer les stratégies de change en faveur d’une plus grande stabilité
vis-2-vis du yen, ou pousser les pays d’Asie en direction de régimes de change

plus flexibles.
A.B.-Q.

ANNEXE 1
ESTIMATIONS DES COEFFICIENTS DE LONG TERME
Les coefficients de long terme sont estimés a partir d’une décomposition de Wold qui
permet de tester & I’aide d’un ¢ de Student la significativité de la somme des coefficients
estimés pour les retards de chaque variable explicative. Ainsi I'équation suivante :
ASys=D +A(L)AS; 5 + B(L)ASpy s + C(L)ASyg + &
peut-elle &tre réécrite comme suit :

11 11
AS, (1) = D+ ADAS, (¢ ~ 1)+ 3 A K8, ((t = i)+ B)AS,,, (1) + D BIAS,,,, (¢ = 1)
i=0

i=1

11
+CDAS, () + Y CIAS, ((t—i) +€
i=0

12 12 12
Avec A::—Za, , B:=—2b1 e =—ch '
!

=i+l I=i+1 I=k+1
On applique la méme méthode & 1'estimation des paniers d’ancrage réel implicites.
ANNEXE 2

35. Dans le cas de Singapour, il y a une tendance (trend) dans le taux de change par rapport au dollar.
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TESTS DE RACINES UNITAIRES ET DE COINTEGRATION, 1973-1993

RACINES UNITAIRES
Trois relations sont estimées :

AE, (6) = PE, (t =)+ 3 1,AE, (t— By +1, M)
h=1
AE,.,J.(t)=c+pE,._j(t—1)+i7hAE,.'j(t—h)+v, (2
h=1
AE‘.,j(t)=c+,Bt+pE,.,j(t—1)+i}’hAE,.’j(t—h)+w, 3
h=1

ol p est le dernier retard significatif (p<12), choisi 2 1’aide d’une procédure d’optimisa-
tion; c est une constante, et Uy, vy €L wy sont les résidus. On teste si p est significativement
différent de zéro grace au test de Dickey-Fuller augmenté (ADF). Si c’est le cas, alors E;
est stationnaire (I(0)), ¢’est-a-dire qu’il tend 2 long terme A revenir 4 son niveau passé
(équation 1), & une constante (équation 2) ou A une tendance exogéne (équation 3). Dans
les trois cas, on peut dire que la monnaie / utilise j comme ancre réelle.

TABLEAU A2-1

Résultats des tests de racines unitaires

TAUX DE CHANGE REEL TAUX DE CHANGE REEL TAUX DE CHANGE REEL
PAR RAPPORT AU DOLLAR PAR RAPPORT AU DM PAR RAPPORT AU YEN

Equation Retardsp Concl.* Equation Retardsp Concl.* Equation Retardsp Concl.*

Inde 3 0 I(1) 3 9 I(1) 2 12 I(1)%*
Indonésie 3 3 I(1) 3 0 I(1) 3 9 I(1)
Corée 3 6 I(1) 3 0 I(1) 3 12 I(1)
Pakistan 3 2 1(0) 3 1 I(1) 3 5 I(1)
Philippines 3 10 1(0) 3 10 I(1) 3 5 I1(0)
Sri Lanka (1) 2 8 1(0) 3 12 I(1) 3 1 I(1)
Thailande 3 2 I(1) 3 7 I(1) 3 5 I(1)

* A 10 %. ** Résidus auto-corrélés, (1) depuis janvier 1976,

COINTEGRATION

Le test consiste & rechercher une combinaison linéaire stationnaire de Ejg et Eys (ou
Epms)- En utilisant la méthode de Engle et Granger, on estime :

Ei(t) = ¢ + AEyg(t) + 2(0) 4)

Ensuite, on teste Ia stationnarité des résidus z(f) par la méthode de Dickey-Fuller aug-
menté. Si z(z) est stationnaire, alors Eig et Ey5 (ou Epy;) sont cointégrés, A étant le coeffi-
cient de cointégration. Les tests de cointégration sont menés sur la période 1973-1993
pour les monnaies /(1) par rapport au dollar.
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TABLEAU A2-2

Inde

Indonésie
Corée

Thailande
Singapour

Retards p

ADF

2,55
2,70
-1,62
-3,03
-2,65

COINTEGRATION ENTRE E; g ET Ey 4

0,040
0,301
0,199
0,313
-0,004

* Rejet & 10 % de I'hypothese nulle d”absence de cointégration.

Résultats des tests de cointégration

COINTEGRATION ENTRE E; ¢ ET Epp g

Retards p ADF A
3 2,711 -0,050
2 -2,58 -0,213
2 -1,86 0,199
3 -2.37 0,292
3 -2,58 0,063

ANNEXE 3
LE COMMERCE EXTERIEUR DES PAYS ASIATIQUES

TABLEAU A3-1

Japon

Hong Kong
Corée
Singapour
Taiwan

Indonésie
Malaisie
Philippines
Thailande

Chine
Inde
Pakistan

VeRs LBs USA VERs LEJAPON VERS LES NPI VErs L’ASEAN VERs L’EU15 AUTRES
1993 1973 1993 1973 1993

1973 1993
21,7 294
353 225
336 213
166 21,9
42,1 28,3
12,1 13,0
133 21,0
352 382
10,7 22,2

14 290
13,7 18,0
119 134

1973

5.7
37,8
10,3
14,8

56,3
29,7
40,4
28,3

20,1
16,7
15,9

Orientation des exportations pour quelques pays d’Asie

1993

4,0
14,3
7.0
11,2

31,7
15,5
18,9
17,9

19,8
9.1
1.1

1973
13,5

5.0
5,7
9,2
9.4

14,9
16,1

4,7
14,8

19,3
2,1
15,3

1993
19,1

8.9
11,1
15,6

99

21,1
294
12,2
15,5

9,0
7,6
10,8

1973
74

2,7
2,0
224
4,1

1,1
1,4
1,2
12,1

L1
1,4
39

234 162 145 253 176

En % des exportations totales de chaque pays

92 143 162 371 26,1

3,7 326 216 187 393
7,7 107 121 10,2 335

7,1 130 153 166 282

39 115 148 41 155
55 230 149 165 137
35 130 164 55 108
43 194 189 147 212

32 138 205 443 185
51 247 291 414 311
35 239 316 29,1 330

Source : CEPII-base de données CHELEM.
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TABLEAU A3-2

Origine des importations pour quelgues pays d’Asie
En % des importations totales de chaque pays

DEs USA Du JaroN DEgs NPI DEL’ASEAN  DEL’EU1S AUTRES
1973 1993 1973 1993 1973 1993 1973 1993 1973 1993 1973 1993

Japon 24,6 221 - - 65 11,8 121 123 92 138 476 400
HongKong 134 91 21,1 187 103 233 33 60 187 220 332 209
Corée 272 193 13,0 26,0 L§ 44 8,1 66 72 137 427 300
Singapour 155 143 206 226 59 96 171 215 159 13,1 250 189
Taiwan 24 2,5 388 328 4 13 4,5 63 139 145 160 186

Indonésie 174 108 365 236 94 205 26 30 205 21,6 136 205
Malaisie 82 160 22,1 267 139 26,1 7.1 53 220 141 261 11,8
Philippines 26,9 193 337 272 42 173 15 50 133 126 21,5 186
Thailande 13,1 91 383 312 81 172 1,3 57 204 166 188 20,2

Chine 138 11,6 203 26,7 3,7 217 1,7 31 163 145 442 164
Inde 165 113 105 6.5 09 11,0 1,0 L9 294 313 41,7 380
Pakistan 29,8 86 133 150 1,7 83 08 68 262 276 282 337

Source : CEPII-base de données CHELEM.

TABLEAU A3-3

Part du pétrole dans le commerce extérieur de quelques pays d’Asie

PAYS D’IMPORTATION % DES IMPORTATIONS | PAYS D’EXPORTATION % DES EXPORTATIONS
TOTALES TOTALES

Corée du sud 11,7 Indonésie 15,5
Singapour 10,0 Malaisie 9,0
Philippines 10,2

Inde 15,8

Source : CEPII-base de données CHELEM.
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