Patrick Artus

ZONES CIBLES, MARGES DE FLUCTUATIONS
REDUITES : THEORIE, AVANTAGES,
CREDIBILITE ET DIFFICULTES

éme si les systémes de taux de changes fixes, ou présentant des

possibilités limitées de variations, existent depuis longtemps, 1'ana-

lyse théorique de ces systémes est assez récente puisque les premiers
travaux datent du milieu des années 80. Nous allons rappeler ces rapports
théoriques, puis analyser les difficultés de mise en place de ce type d’organisa-
tion des changes en nous référant a la théorie des crises des balances des
paiements.

Le modéle de zone cible (x target-zone ») a été proposé par Williamson en
1985 puis repris par Krugman en 1987.11a fait 'objet de trés nombreux travaux,
théoriques et empiriques. L'origine de ce modele, et de la proposition de zones
cibles, est 'idée que, livrés a eux-mémes, les marchés des changes généreraient
une trés forte volatilité des parités, dommageables pour I'équilibre financier et
les échanges commerciaux.

On sait en effet depuis le travail de Dornbusch en 1976, qu’en changes
flexibles, il y a surajustement du change. En cas de choc réel ou monétaire, siles
anticipations sont rationnelles, il varie plus a court-terme qu'il ne devra le faire
finalement 3 long-terme, de maniére d ce que les anticipations de variation
future soient cohérentes avec les écarts de taux d'intérét entre les pays. la
proposition initiale de zones cibles ou de marges (bandes) de fluctuation
repose donc sur l'idée que l'existence de ces marges réduirait la variabilité par
un mécanisme subtil lié, on le verra, 4 I'anticipation de changement de politi-
que économique lorsque la parité approche des bandes. Les tests du modele de
zone cible ont été extrémement décevants. Pour correspondre 2 la réalit€, il a
fallu les compliquer extrémement, et de fait, le modéle auquel on abouti ne
ressemble plus beaucoup a la proposition initiale de zone cible.

De plus, une critique forte est apparue, reprenant la théorie des crises de
balance des paiements ; en régime de changes fixes, si la mobilité internatio-
nale du capital est forte, des attaques spéculatives se déclenchent, qui visent a
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empécher que les détenteurs de la monnaie du pays attaqué ne subissent
ultérieurement une perte en capital ; ces attaques n’apparaissant pas en chan-
ges flexibles, on peut légitimement se demander si Ia crise en place de zones
cibles ne les déclenche pas. Les marges de fluctuation seraient alors
déstabilisantes et non stabilisantes comme le veut la théorie de départ.

Ceci a poussé les chercheurs soit a proposer des motivations différentes
polrr les zones cibles (I'existence de marges, limitant la volatilité, empéchant
des attaques spéculatives irrationnelles, alors que largument précédent portait
sut des attaques rationnelles), soit 4 réfléchir 3 Ia question importante de la
tai]ﬂe optimale des marges de fluctuation, qui s'est posée crucialement pendant
la ¢rise du SME de 1993, '

:Fous allons dans cet article, reprendre ces différentes propositions, critiques
et théories. Nous présentons d'abord le modéle de base de zone cible et les
arguments qu'il suggere en faveur de cette proposition.

Nous examinons les critiques portées au modele, les complications appor-
téel.ré la modélisation et aux propositions qui en résultent ; nous décrivons afin
les derniers développements permettant peut-étre de redonner une puissance
de ¢conviction au systéme de marges de fluctuation des changes.

1 - Le modeéle de base de zone cible

ous ne considérerons, pour simplifier, dans tout ce qui suit que la parité
entre deux monnaies. Si un systéme de zone cible a été mis en place, les
autorités se déclarant prétes 3 intervenir pour maintenir le taux de change entre
une valeur minimale et une valeur maximale. Le taux de change varie avec
l'offre de monnaie, avec les anticipations de taux de change futur et avec un
facteur exogene, qui présente des fluctuations aléatoires. Ceci est une repré-
sentation raisonnable d’un grand nombre de modéles d’équilibre du taux de
change : modéle monétaire, détermination par la parité non couverte de taux
d'intérét. Le taux de change fluctue parce qu'il est atteint par les aléas des
facteurs exogénes (qui peuvent étre les productions, les comportements de
demande de monnaie, des bruits affectant les anticipations...)
$iln’y a pas de zone cible, le taux de change va varier directement avec ces
aléas, ce qui nous pouvons représenter graphiquement comme suit,
Change

Valeur du taux de change

1 Déterminant exogéne
Graphique 1: Détermination du change sans marge de fluctuation
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Nous supposons pour simplifier que les relations de base sont lin€aires ; une
hausse des déterminants du taux de change conduit donc a une hausse
proportionnelle de celui-ci.

il y a zone cible, au contraire, les autorit€s interviennent pour maintenir le
taux de change entre les bornes permises ; ceci modifie I'offre de monnaie ; si
le change se déprécie et atteint sa borne supérieure (en cotant le change :
nombre d'unités de monnaies nationale par devise étrangére), les autorites
pratiquent des interventions non stérilisées (rachétent leur monnaie), ce qui
réduit la quantité de monnaie et apprécie le change. Comme ces interventions
sontanticipées, puisque les intervenants du marché des changes sont SUpposes
rationnels, elles modifient la détermination du change d'équilibre, alors méme
quiil est 3 lintérieur des marges permises, puisque les anticipations en cas
drarrivée de la parité au voisinage des bandes sont modifi€es. La courbe qui
représente Ia relation entre le change et ses déterminants exogénes s'incurve
donc pour toutes les valeurs de ceux-ci, comme le montre le graphique ci-
dessous.
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Graphique 2 : Détermination du change avec zone cible

On peut montrer que la courbe qui représente I'évolution du taux de change
est tangente aux bornes permises de fluctuation (c'est la proprieté dite de
«Smooth-pasting »). Si ce n'était pas le cas, la dérivee du taux de change
présenterait une discontinuité, c’est-a-dire qu’il y aurait une possibilité de plus
ou moins-value instantanée infinie en capital, ce qui est exclu avec anticipa-
tions rationnelles.

On voit apparaitre sur ce modele I'avantage de l'instauration de zones
cibles ; supposons que les facteurs exogénes de détermination se trouvent au
niveau A et qu'ils passent au niveau B. La réaction du change avec zones cibles
et beaucoup plus faible qu’en changes purement flexibles, a cause de I'antici-
pation de changement de politique monétaire aux marges. Il est important de
noter que, dans le modele de base, cet avantage est obtenu sans aucune
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intervention effective. La simple mise en place du systéme stabilise le taux de
change, ce qui est évidemment trés attrayant,

2 - Les critiques apportées au modéle de zone cible

Elles sont de deux natures : les premiéres portent sur le réalisme du modéle ,
les secondes, plus fondamentalement, sur la réalité du caractére stabilisant des
zohes cibles.

2.1 - Réalisme du modéle

Un premier type de critiques est assez technique et de peu de portée : le
modéle de base, fondé sur 'approche monétaire de la balance des paiements,
suppose la parfaite flexibilité des prix et des salaires, peu réaliste. Cette
difficulté peut étre levée (voir par exemple Miller-Weller [1991]).

Plus grave est I'absence dans la représentation des interventions des ban-
ques centrales : elles n'opérent sur le marché des changes qu’aux bornes de la
bande de fluctuation. De fait, les banques centrales pratiquent activement les
interventions intramarginales, ou stabilisent les changes en modifiant les poli-
tiqiies monétaires internes.

5i les interventions intramarginales sont importantes les bandes ne servent
plus a rien ; on est simplement en présence d’une reégle monétaire stabilisante
(Béetsma-van der Ploeg [1992]), cest-a-dire d'une situation ou la politique
manétaire devient plus restrictive quand le taux de change s'écarte d'une
valeur désirée. Les marges de fluctuation n'ont plus alors d'efficacité réelle.

Les tests empiriques du modgle de zone cible conduisent d’ailleurs plutét a
le rejeter (voir par exemple Flood-Rose-Mathieson [1991] ; Rose-Svensson
(1991D.

La courbe en $ de réaction du taux de change aux chocs décrite plus haut
n'est pas obtenue ; la distribution du taux de change ne semble pas avoir une
accumulation au voisinage des bords de la bande. Ce rejet empirique peut-étre
le signe d’interventions i I'intérieur des bandes (comme le note Svensson,
celles-ci seraient alors seulement un signal de ce que les autorités ont l'inten-
tionl de stabiliser le taux de change) ou de I'absence de crédibilité du systéme
lui-méme, que nous allons examiner maintenant.

2.2 - Crédibilité des bandes et réalignements

Le modele de base de zone cible suppose que les marges de fluctuation
soicint fixes et crédibles. Or les systémes en place (comme le systéme monétaire
européen par exemple) n'ont pas du tout fonctionné de cette maniére.

Les taux pivot et les marges de fluctuation ont été fréquemment modifiés et,
de de fait, le risque de change découle beaucoup plus des mouvements de la
bande de fluctuation que de celui du taux de change a I'intérieur des marges
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(Svensson [1992b)). le modele est alors considérablement modifié. Si, lorsque
le taux de change approche des bornes de la bande, le marché anticipe que
celles-ci vont étre modifiées, la courbe en § de réaction du change s'inverse. En
effet, une dépréciation 2 l'intérieur de la bande entraine I'anticipation d'une
profonde dépréciation 2 cause d’un réalignement général et non d’un retour
vers lintérieur de la bande grice i la réaction de politique monétaire ou aux
interventions. On aurait alors la dépendance suivante du taux de change aux
chocs.

A

“ Borne supérieure

Bome inférieure

- Déterminant du change

Graphique 3 : Détermination du taux de change avec marges non crédibles

Le systéme de bande est alors totalement contre productif, puisqu'il accroit
la volatilité, s'il n'est pas crédible. De plus, s'il y a un risque portant sur le niveau
de la bande, la prime de risque de change est beaucoup plus élevée que si le
risque ne porte que sur les mouvements 2 l'intérieur de la bande (Svensson
[1990)). les tests faits montrent que jusqu'en 1990, le risque de modification de
la bande de fluctuation, pour le SME, I'a largement emporté. L'écart de taux
d'intérét implique une dépréciation anticipée qui excéde la largeur de la bande
(Svensson [1991b], Artus-Kaabi [1993))%, ce qui implique que celle-ci n'est pas
crédible. De plus, les dévaluations anticipées apparaissent quand le change
séloigne de la partie centrale. Tout indique donc que la bande n'est pas
crédible, et que le modele de zones cibles ne joue pas son role. Ceci est grave
car le systéme de bande de fluctuation, au lieu d’étre stabilisant, s'apparente
alors 2 un simplé systéme de changes fixes, dont on sait, comme nous allons le
voir, qu'il est susceptible de subir des attaques spéculatives.

3. Crises de balance des paiements et zones cibles

Le point de départ est la théorie des crises spéculatives de balance des

1 Volrauss Rose-Svensson (1991), Bertola-Svensson (1990, Frankel-Philips (1991) Svensson (1991¢),
Edin-Vredin (1993).
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pziiements ?. Dans un régime de taux de change fixes avec forte mobilité
internationale du capital, un pays qui perd des réserves de change ne peut pas
m;%tintenir,la fixité. On pourrait croire que 'abandon des changes fixes a lieu
quand ses réserves officielles de change sont épuisées, ou quand son endette-
mf‘:nt extérieur a atteint un niveau insupportable. Or, il a lieu avant. En effet, si
on attendait cette date, I'abandon des changes fixes, le passage en changes
flexibles, se feraient avec une dépréciation instantanée du change, puisqu’il
fandrait arréter 'hémorragie des réserves de change grice 4 une amélioration
brutale de la compétitivité, ‘

Cette discontinuité dans I'évolution du taux de change n’est pas supportable
par les non-résidents qui détiennent la monnaie du pays considéré, puisqu’ils
subiraient une perte grave en capital (une moins-value instantanée de change).
Ils| vont donc vendre précocement leurs avoirs dans cette monnaie. Ceci
imblique une perte de réserves de change qui force le passage aux changes
flexibles avant 'épuisement naturel des réserves. La date de cette attaque
spéculative est telle que le passage aux changes flexibles se fait sans disconti-
nujité de la parité, évitant ainsi la moins-value. On peut représenter ceci
graphiquement.

“Taux de change

; “* "Saut" du taux de change

Nive‘ﬁu minimal de
réseﬁve de change

Réserves de change

[
”

Temps

1 .
raphique 4 : Evolution des réserves et du taux de change avec passage
phiq g o
: "naturel” aux changes flexibles

fLorsqu’il y a attaque spéculative (crise de la balance des paiements), 1a vente
de monnaie nationale provoque I'épuisement des réserves avant la date « natu-
relle » d’épuisement, avec passage aux changes flexibles sans saut,

La littérature s'est aussi intéressée au cas de crises spéculatives de balance

des paiements dans le cas de pays 4 monnaie théoriquement forte, c’est-i-dire

L

2 Vbir par exemple Artus (1993), Flood-Hodrick (1985), Obstfeld (1984), Flood-Garber (1984).
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A 44— Change

‘/ Réserves
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’ p Temps

Date de l'attaque spéculative

Graphique 5 : Cas d'une attaque spéculative préventive

sans perte structurelle des réserves. Ces crises sont beaucoup plus difficiles a
comprendre Elles peuvent toutefois résulter :

— de l'anticipation d’un changement de politique économique, qui, dans le

— d'une manipulation de marché visant @ obtenir un profit spéculatif 4
court-terme apres 'abandon de la parit€ fixe.

Il reste que, dans sa version la plus simple, le modele de crise de balance des
paiements montre la difficulté de faire fonctionner un systéme de zones cibles.
Si les marges de fluctuation ne sont pas crédibles, c’est-d-dire si le marché croit
quelles seront révisées, si le change effectif s'en approche, l'effet stabilisant est
perdu. S'il y a défense des marges par des interventions de change, les réserves
de change se vident alors méme que les opérateurs anticipent que la bande de
fluctuation admise va bouger. On se trouve donc exactement dans les hypothe-
ses du modele de crise de balance des paiements: perte de réserves et
anticipation d’une - marche » future du taux de change. Dans ces conditions, le
systeme de zones cibles peut provoquer des crises spéculatives (comme on 'a
vu dans le SME en 1992-93), alors que son dessein initial était au contraire de
stabiliser les anticipations. En fait, comme dans tous les problémes de crédibi-
litg, I'équilibre est extrémement instable. Si les marges sont crédibles, elles
exercent une force de rappel, le change ne s’en approche pas et elles gardent
leur crédibilité. Siles marges ne sont pas crédibles, le change est attiré par les
bords de la bande de fluctuation ; il y a perte de réserves et disparition de la
crédibilité.

L'installation d’une zone cible est donc dangereuse si la crédibilité est faible,
ce que semblent montrer les tests empiriques décrits plus haut. Face 4 cette
critique forte, les tenants de ce systéme ont répondu par deux types d’argu-
ments, 'un plus théorique, I'autre plus empirique.
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4.\Défenses récentes des zones cibles : deux arguments

4.1 - La protection contre la spéculation non rationnelle

Les modeles théoriques de zones cibles et de crises de balance des paie-
meénts que nous venons de décrire font I'hypothése de la rationalité des
spéculateurs. Dans les premiéres, ils anticipent le comportement d’intervention
des banques centrales quand la parité atteint sa valeur limite ; dans le second
cas, ils anticipent le saut futur du taux de-change si les réserves de change
peuvent décroitre jusqu'a leur niveau plancher.

Ceci a été critiqué (par exemple par Krugman-Miller [1992]). Certains avancent
que les marchés financiers ne sont pas efficients et que les anticipations ne sont
pas rationnelles. Il a ét€ en particulier mis en avant que les méthodes de gestion
des positions étaient trés déstabilisantes, en particulier 2 cause de l'utilisation de
techniques de «stop-loss » (de vente si le prix baisse trop, dans le cas oli une
position longue était détenue) ; que les investisseurs non rationnels avaient des
amicipations extrapolatives, et prolongeaient simplement les tendances récentes
observées ; que les méthodes chartistes poussaient 4 'achat ou 4 la vente lorsque
certains points limite étaient franchis ; que les spéculateurs étaient forcés de
vendre lorsque la valeur nette de leur richesse faiblissait trop fortement?,

Ceci implique que la volatilité est trés dangereuse. Si le taux de change varie
trop et passe certains seuils, ces comportements ou technique de gestion vont
entfainer une accélération du mouvement en cours, puisqu'ils ont un effet
auto-cumulatif. Les zones cibles, ou limitées aux fluctuations, seraient donc
stabilisantes non par l'anticipation de changement de politique économique
qu'elles impliquent, mais plus mécaniquement en évitant que ne se déclen-
chent des comportements automatiques déstabilisants.

Cet argument est intéressant, car il intégre la non-rationalité des interve-
nants, la non-efficience prouvée des marchés. Il n'a cependant de portée,
comme I'argument initial du modele de base de zone cible, que siles marges de
fluctuation sont crédibles. Si elles ne le sont pas, si elles sont attaquées, doivent
étre bougées, alors les mécanismes déstabilisants se déclencheront.

\
4.2 La largeur optimal des marges de fluctuation

Les crises spéculatives décrites plus haut se déclenchent parce que la parité
effelctive se rapproche trop des bornes de fluctuation permises. Une bande trés
large, comme celle du SME depuis aofit 1993, évite cet inconvénient. La stabilité
des|marchés des changes européens, alors que les autres marchés financiers
étaient fortement perturbés, en témoigne. Des propositions autres qu’une
largeur suffisante des marges de fluctuation ont & faites pour éviter les

n

3 Volir Grossman (1987), Genotte-Leland (1990).
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attaques spéculatives, par exemple de modifier périodiquement les bandes de
fluctuation en fonction des écarts de prix entre pays. Les bandes seraient donc
définies en termes réels et non en termes nominaux. Cette proposition 4
'avantage d'éviter que les parités de références deviennent irréalistes ; elle a
l'inconvénient grave de faire disparaitre tout ancrage nominal. On utilise donc
plutdt des bandes larges pour éviter les crises.

Cependant, si les bandes sont larges, I'effet stabilisant de bandes crédibles
est perdu, et on se trouve pratiquement dans un régime de changes flexibles.
On voit qu'il est difficile de trouver une largeur intermédiaire, qui concilie le
bénéfice de la stabilisation et I'absence d'attaque spéculative.

La linérature s'est posée la question de la largeur optimale de la bande de
fluctuation, mais pas selon cette problématique. Svensson (1991) cherche a
obtenir la plus faible variabilité possible du taux d'intérét. Si la bande est trop
étroite, il faut modifier souvent la politique monétaire, puisque le change, qui
connait une volatilité incompressible, heurte souvent les bornes. Si la bande est
large, cet inconvénient est évité (Williamson-Miller [1987], Goodfriend {1991]) ;
mais l'effet stabilisant du systéme est réduit.

Une bande large permet de donner une certaine autonomie 1 Ia politique
monétaire (Bernanke-Mishkin [1992] ; Svensson [1992]), Si la bande est crédible
en particulier, I'anticipation d’un retour de la parité vers le centre de la bande
permet de déconnecter quelque peu le taux d'intérét domestique et le taux
d’intérét étranger.

Une bande large permet de plus d'opérer des réalignements ot les bandes
anciennes et futures se chevauchent, ce qui évite les sauts du taux de change
(De Grauwe [1992]). Le degré de liberté obtenu pour la politique monétaire
dépend aussi naturellement des effets des autres politiques (fiscales par exem-
ple) sur le taux de change et les autres objectifs économiques (Gros [1990)).

On voit au total qu'il existe un nombre assez grand d’arguments en faveur
d’une bande large de fluctuation des parités dans une zone cible.

Conclusion

Le SME est considéré comme I'exemple actuel de zone cible, qui pourrait
étre copié par le reste du monde. Cependant, le fonctionnement du SME de
1979 4 1990 a été assez différent de celui d’une zone cible. Les marges de
fluctuation étaient étroites mais les réalignements fréquents, ce qui impliquait
que les marges étaient peu crédibles. La crédibilité a été obtenue non pas par la
vertu du systéme de bandes de fluctuation, mais grice 4 un fonctionnement
asymétrique ou, les autres pays suivant la politique de I'Allemagne, ils impor-
taient la crédibilité de la Bundesbank.

Comme les développements qui précédent Font montré, un systéme de
zones cibles aurait plut6t des marges larges, pour éviter les crises spéculatives
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et la volatilité excessive des taux d'intérét, mais pas tellement que l'effet
stabilisant de base soit perdu. Il est possible que le SME depuis 1993 rentre dans
cette catégorie.
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