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e contexte macroéconomique mondial conjugue aujourd’hui

des motifs d’optimisme et des sources d’inquiétude. Parmi les

pays industriels, le retour de la croissance est indéniable, mais
elle parait fragile. Si le risque de déflation semble avoir été jugulé, le
quantitative easing de la Federal Reserve (Fed) ou de la Banque centrale
européenne (BCE) se maintient et 'on craint les effets de cette poli-
tique sur la stabilité financiére, les marchés d’actifs étant soumis a une
forte volatilité. D’ou 'agenda d’un retour annoncé a la normale, avec
des politiques monétaires redevenant conventionnelles, dans un pre-
mier temps aux Etats-Unis, avec une remontée progressive des taux
d’intérét directeurs, un dégonflement des bilans des banques centrales
et une réduction de la liquidité globale. Parmi les pays émergents, la
croissance est inégale et en tout cas bien plus faible que dans les années
2000, tout au moins jusqu’a la crise. Mais les fragilités financieres
semblent élevées et, du cHté des investisseurs internationaux, on observe
une dégradation de la perception du risque émergent et une préférence
pour des placements sur les marchés matures, surtout depuis les an-
nonces de Ben Bernanke, au printemps 2013, quant au retour annoncé
aux politiques monétaires conventionnelles conduisant a la hausse des
taux américains : reflux des placements dans les pays émergents, ins-
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tabilité des prix d’actifs et des taux de change, redécouverte des fragilités
de bilans parmi les banques asiatiques ou latino-américaines et chez les
entreprises endettées en dollars, crainte d’un retour au scénario de crise
de 1994 ou de 1997 apres la hausse des taux américains, etc. Les
graphiques 1 et 2 (ci-contre), extraits du dernier rapport de la Banque
des reglements internationaux (BRI, 2015, p. 62), sont a cet égard tout
a fait révélateurs. Pour I'ensemble des pays émergents, la croissance
réelle avoisine les 4 %, mais 'expansion du crédit, en termes réels [a
encore, est de 'ordre de 10 % et elle semble alimenter une bulle sur les
marchés d’actifs. Jusqu’a la fin de 2014, les entrées brutes de capitaux
et les financements obligataires en devises sont restés tres élevés, entre
5 % et 8 % du PIB, mais les flux nets se sont taris, révélant un
désengagement des investisseurs internationaux.

Graphique 1
PIB et croissance du crédit total dans les économies émergentes
(variation sur 1 an, en %)
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* Crédit total au secteur privé non financier corrigé par un déflateur du PIB.

Sources : Balance of Payments Statistics, International Financial Statistics, WWorld Economic Outlook, Fonds
monétaire international (FMI) ; Datastream ; Institute of International Finance ; données nationales ; BRI.
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Graphique 2
Flux de capitaux étrangers vers les économies émergentes
(en%duPIB)
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Sources : Balance of Payments Statistics, International Financial Statistics, VWWorld Economic Outlook, FMI ;
Datastream ; Institute of International Finance ; données nationales ; BRI.

Pour les économies émergentes, cette situation souléve le probleme
des mesures ad hoc qu’il conviendra de mettre en ceuvre pour lisser le
choc du retour a la normale, sans doute fin 2015-début 2016 selon les
derni¢res déclarations de Janet Yellen, présidente de la Fed, et pour
éviter un nouveau scénario de crise dans les économies émergentes les
plus insérées dans la finance globale. Mais, plus fondamentalement, se
pose la question du régime monétaire qu’adopteront ces pays pour
assurer une croissance stable dans la période d’apres-crise, pour au
moins deux raisons. D’une part, face au trilemme de Mundell, on
considere trop souvent que les pays émergents, dans un contexte de
libre circulation des capitaux, ont simplement combiné, tout au long
des années 2000, un régime de flexibilité des taux de change et un
ciblage de I'inflation, plus ou moins adossé a une regle de Taylor.
Pourtant, au cours de cette période et, plus encore, & compter de 2008
et dans la phase d’apres-crise, les gouvernements des pays émergents
ont appliqué de fagon tres souple de tels principes, en choisissant des
configurations hybrides au sein méme du trilemme (Aizenman ez al.,
2010), tant du c6té de la politique monétaire que s’agissant du régime
de change. D’autre part, la crise financi¢re mondiale a indiscutable-
ment modifié les principes du central banking avec la prise en compte
explicite ou implicite d’un objectif de stabilité financiere, couplée a un
enrichissement des moyens d’action au premier rang desquels figurent
les politiques macroprudentielles.
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Pour comprendre les défis auxquels devront répondre les pays émer-
gents au moment de la normalisation des politiques monétaires, on est
donc conduit a réexaminer la question de leur régime monétaire qui
combine les régles de politique monétaire, les objectifs de stabilité
financiere et la politique de change. De toute évidence, des spécificités
nationales perdureront. La Chine, I'Inde, le Brésil et la Turquie conser-
veront sans nul doute des options différentes. Mais sur le plan des
principes, tous ces pays devront répondre aux mémes types de dilem-
mes, voire de trilemmes, en matiére monétaire et financiére.

LE REGIME MONETAIRE DES PAYS EMERGENTS
FACE AU NOUVEAU CENTRAL BANKING :
DE L’AVANT-CRISE AUX EFFETS DES POLITIQUES
MONETAIRES NON CONVENTIONNELLES

De fagon générale, tant parmi les pays développés qu’au sein des
économies émergentes, la crise financiére a provoqué un revirement des
gouvernements et des banquiers centraux, trés fortement attachés,
désormais, 2 mieux maitriser ex ante les sources d’instabilité financiére,
ce qui sapparente a une rupture vis-a-vis du central banking d’avant-
crise. Jusqu'alors, la politique monétaire devait avoir pour principal
objectif, sinon pour seule cible, la maitrise de I'inflation en mobilisant
un seul instrument, le taux d’intérét directeur sur le marché monétaire.
En référence au modele canonique des nouveaux keynésiens, deés lors
que l'inflation était a la fois stable et faible et que Uoutpur gap restait
limité, la politique monétaire remplissait sa tiche sans avoir a réagir aux
tensions financieres latentes, alors méme que I'expansion tres rapide du
crédit alimentait la hausse des prix d’actifs et les risques associés a un
renversement futur, inéluctable, mais imprévisible. Il serait excessif
d’affirmer que les banquiers centraux n’accordaient aucune attention a
la stabilité financiere et aux prix d’actifs, au-dela des effets éventuels sur
les canaux de transmission de la politique des taux. Mais sur le plan de
'action monétaire, ils se focalisaient sur les prix des biens et des services
et adressaient des signaux aux marchés, par les taux ou par leurs
déclarations, dans le seul but de canaliser les anticipations inflation-
nistes. Dans ce cadre, ce qui se passait dans les bilans bancaires ou en
matitre de surendettement n’avait pas a étre pris en compte dans les
orientations de la politique monétaire. Cétait I'affaire exclusive de la
politique prudentielle, dans une perspective microprudentielle. Et 'on
considérait que la flexibilité¢ des taux de change suffisait a réguler
d’éventuelles discordances dans les politiques monétaires, de nature a
provoquer d’amples mouvements internationaux de capitaux. On re-
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connait 1a le triangle de Mundell : il suffisait d’adopter un régime de
change flottant pour étre 2 méme de combiner I'indépendance des
politiques monétaires et la liberté de circulation des capitaux.

Mais ce n’est pas ainsi que les choses se sont passées dans la plupart
des pays émergents, soit que ceux-ci aient refusé le libre flottement par
principe, notamment en présence d’une dette externe élevée libellée en
devises, soit qu’ils aient considéré que les tensions sur les taux de
change ne répondaient que trés imparfaitement aux fondamentaux
domestiques, mais plutdt aux anticipations moutonnieres des inves-
tisseurs ou des intermédiaires bancaires internationaux, créant alors
des distorsions significatives de taux de change réels. Car les politiques
monétaires menées aux Etats-Unis ont induit des externalités inter-
nationales d’autant plus importantes que la globalisation financiere
s’était beaucoup approfondie depuis le début des années 2000, surtout
sous la forme de flux bancaires internationaux. Déja, a 'occasion de
la crise asiatique, en 1997, on avait observé le tres fort impact des
crédits internationaux libellés en dollars dans la bulle du crédit en
Thailande, en Corée du Sud, aux Philippines, et leur role décisif dans
la montée des fragilités bancaires, puis dans I'éclatement de la bulle
financiere au moment du sudden stop du premier semestre 1997. Clest
a nouveau ce qui s'est produit dans nombre de pays émergents en
réponse aux politiques monétaires non conventionnelles de la Fed. 1l
en est résulté une élasticité quasi infinie de loffre de crédits interna-
tionaux (Borio, 2014) et une dynamique des mouvements de capitaux
suscitant des risques accrus de boom du crédit et de surendettement
parmi les pays émergents. On touche alors 4 I'importance de la
procyclicité du crédit dans la montée des fragilités, puis dans 'accen-
tuation des tensions financiéres internationales, car le crédit interna-
tional et les mouvements de capitaux bancaires sont tout autant
procycliques que le crédit domestique. Ce phénomene avait déja été
souligné au moment de la crise asiatique a la fin des années 1990. Ce
sont les afflux de capitaux bancaires et, dans une moindre mesure, les
investissements massifs de portefeuille qui avaient fragilisé les écono-
mies émergentes. Ce sont ces afflux de capitaux qui s’étaient trouvés
a la source des tensions bancaires internes, puis au cceur du renver-
sement des anticipations qui déclenchera, 77 fine, la crise asiatique. On
avait également observé que la dynamique des flux bancaires inter-
nationaux vers les pays émergents et, plus encore, le déclenchement
des crises bancaires ou des crises jumelles dans ces pays relevaient tres
largement de causes externes (push factors), comme la dynamique des
taux courts ou des taux longs des pays les plus développés, ou la forte
liquidité des systemes bancaires occidentaux, plutdt que de détermi-
nants internes (pull factors).
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Clest exactement le scénario auquel on a assisté, a partir de 2010, en
réponse aux politiques monétaires non conventionnelles menées aux
Etats-Unis et 2 la baisse des taux d’intérét directeurs 3 des niveaux
proches de zéro. Dans les économies émergentes, ces afflux ont provo-
qué une appréciation significative des taux de change nominaux et,
compte tenu des tentatives menées par les banques centrales locales de
limiter cette hausse, cela a également suscité une accumulation de ré-
serves de change en devises et une forte expansion de la liquidité globale,
favorisant une accélération de la dynamique du crédit et menagant la
stabilité financiére au Brésil, au Chili, mais aussi en Asie, en réponse au
retour des capitaux en provenance des Etats-Unis. Car ces transferts
hypothequent la maitrise de 'inflation, créent des tensions tres fortes sur
les taux de change e, surtout, contribuent a une expansion tres rapide du
crédit. Cela a créé une situation de dilemme pour la politique macro-
économique au sein de ces économies (Artus et Cartapanis, 2008). Une
hausse des taux d’intérét, de nature 2 modérer les tensions et a freiner le
crédit, a toutes les chances de conforter lattractivité de ces pays et
d’amplifier les entrées de capitaux, surtout les investissements de porte-
feuille et les flux bancaires, favorisant ainsi la hausse des prix d’actifs. Ce
phénomene est amplifié si ces pays bénéficient d’une baisse des primes
de risque sur le marché des financements corporate ou des emprunts
souverains, couplée au maintien de taux d’intérét trés faibles aux Erats-
Unis ou en Europe. A l'inverse, une politique monétaire accommodante
et une baisse des taux peuvent éventuellement réduire I'attractivité des
actifs domestiques et inverser les anticipations de change. Mais cela
accentue les tensions monétaires et financieres internes.

Plusieurs mécanismes de transmission, combinant les canaux par les
prix (les taux) et par les quantités (la liquidité), ont donc été observés
en réponse aux afflux de capitaux, notamment bancaires, que favori-
saient les politiques monétaires non conventionnelles (Bean, 2013 ;
Caruana, 2013) : un comportement « suiveur » des banques centrales
locales, en matiere de politique des taux, indépendamment de la
situation macroéconomique locale, et contribuant a déroger au respect
de la regle de Taylor ; une diffusion des faibles taux de rendement sur
les obligations, des économies du centre vers leurs homologues dans les
pays émergents, surtout dans la période la plus récente, qualifiée de
seconde phase de la liquidité globale (Shin, 2013) ; une appréciation
des taux de change, suscitant d’ailleurs, pour la premiere fois, 'accu-
sation de « guerre des monnaies » de la part du ministre des Finances
brésilien ; un boom des crédits libellés en dollars parmi les pays émer-
gents, 2 un rythme bien plus élevé que pour les résidents américains.

On a la un phénomene d’autant plus déséquilibrant que I'injection
de liquidités au centre s’est traduite par des flux de capitaux vers la
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périphérie, vers les pays émergents, qui, en créant des tensions a la
hausse sur les taux de change des pays d’accueil, ont provoqué des
interventions de la part des banques centrales et donc, de facon auto-
cumulative, une nouvelle hausse des réserves en dollars qui, 2 nouveau,
a alimenté la liquidité mondiale. S’est donc mis en place un carry trade
mondial (Artus, 2014) porteur d’instabilité sur les marchés d’actifs et
sur le marché des changes. Il y a bien un lien entre le volume du crédit
international et les booms sur le crédit domestique dans les pays émer-
gents, en Asie, en Amérique latine, soit directement, soit par 'entremise
des banques domestiques (Caruana, 2011 ; Avdjiev ez al., 2012). Cela
s'opere dans des conditions spécifiques selon les sous-périodes et selon
la situation propre de chaque pays (inflation, situation du compte
courant, soutenabilité de ’endettement externe), dont découle 'éva-
luation comparée du risque dans le pays-centre et a la périphérie. Mais
on est bien en présence d’un cycle financier global. Clest ce qu’a
montré, avec un tres fort écho, Hélene Rey dans sa Lecture de Jackson
Hole (Rey, 2013) : la croissance du crédit présente une dynamique
commune dans un grand nombre de pays et celle-ci est adossée aux
variations des leviers bancaires et 4 la dynamique des prix d’actifs
financiers (obligations, actions), bien stir conditionnellement au degré
d’aversion au risque des banques internationales. Ce sont les flux
bancaires internationaux, dont 'ampleur doit étre mesurée en termes
bruts et non a partir des soldes nets, et donc les stratégies d’intermé-
diation des grandes banques globales, qui jouent un réle déterminant
dans le cycle international du crédit et la diffusion vers la périphérie des
booms du crédit issus des conditions monétaires prévalant aux Erats-
Unis. Le processus est évidemment symétrique et conduit, en présence
de reflux, a des situations de crise ou de tensions tres marquées appa-
raissant d’abord sur le marché des changes. Il en résulte dans nombre
de pays émergents une accentuation des phases de boom et de bust en
réponse aux inflexions, avérées ou anticipées, quapporte la Fed a la
politique monétaire américaine. Cette procyclicité internationale du
crédit fait donc peser d’énormes risques sur la stabilité macroécono-
mique des pays émergents et Cest exactement ce qui est apparu,
compter du printemps 2013, avec I'inversion de ces mémes phases en
réponse aux anticipations de remontée des taux directeurs américains.

En résumé, les pays émergents ne se sont guere conformés au régime
monétaire théoriquement optimal associant flexibilité des taux de
change et ciblage de l'inflation en présence d’une forte mobilité des
capitaux. Ils ont adopté des configurations hybrides au sein méme du
triangle de Mundell en considérant qu’il n’y avait pas un zrade off pur
sur chaque c6té du triangle, mais une gradation, différente selon les
pays. La regle de Taylor n’a pas été pleinement respectée par les banques
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centrales des pays émergents, tout comme d’ailleurs parmi les pays
industriels (BRI, 2015). Car les pays émergents ont fortement réagi aux
risques d’instabilité financiere, en modulant la politique des taux en
fonction de la politique monétaire américaine, en recourant aux ins-
truments macroprudentiels ou aux contréles sur les entrées de capitaux
pour limiter la propagation du choc de liquidité externe. Quant a
'accumulation de réserves de change, elle révele le refus des apprécia-
tions ou des dépréciations jugées excessives des taux de change, avec un
succes mitigé, et elle constitue I'un des marqueurs les plus significatifs
du caractere hybride de ce régime monétaire que Leung (2015), forte
de son expérience au sein de la Hong Kong Monetary Authority and
Government, dénomme le « modele monétaire asiatique ».

DES REGIMES DE CHANGE INTERMEDIAIRES
FACE AUX SPILLOVERS INTERNATIONAUX

Le régime monétaire des pays émergents, on I’a vu, semble souvent
privilégier les régimes de change intermédiaires afin d’éviter les mou-
vements désordonnés de taux de change, et en particulier les apprécia-
tions excessives qu'induisent les entrées de capitaux. Selon la classifi-
cation du FMI, la part des régimes intermédiaires représente en 2014
pres de 72 % du total mondial, en cumulant les régimes de flottement
dirigé et d’ancrage souple. Quant a 'accumulation des réserves de
change dans les pays émergents, elle confirme la priorité donnée de facto
aux régimes intermédiaires qui offrent la possibilité d’éviter les mou-
vements extrémes des taux de change sans perdre le contréle des
politiques monétaires (Ghosh ez a/., 2014). Cela n’a pas toujours été le
cas. Depuis les crises de change de la décennie 1990, deux phases
distinctes se dégagent. La premiére, apres les crises asiatiques, se carac-
térise par un recours croissant des pays émergents aux solutions en coin,
de type hard peg ou flottement pur. Les solutions intermédiaires, en
particulier le soff peg, se sont alors révélées insoutenables, créant une tres
forte volatilité financiere et une instabilité macroéconomique élevée. La
part des régimes intermédiaires ne représente plus que 42 % du total
parmi les pays émergents en 1999, contre 64 % en 1991. Mais cette
tendance s’est inversée a partir du milieu des années 2000 et c’est ce que
montre tres clairement le graphique 3 (ci-contre) (Collins et Moham-
med, 2014 ; Ghosh ez al., 2014, p. 25). La priorité est donnée, depuis
2004, aux régimes de facto de flottement impur et ce phénomene s’est
intensifié depuis la crise, sans doute en réponse au potentiel de désta-
bilisation issu de I'explosion de la liquidité globale que les politiques de
quantitative easing aux Etats-Unis ont alimenté 2 compter de 2010.
Comme le notait Frankel (1999) dans un article célebre, aucun régime
de change n’est optimal en tout temps et en tout lieu.
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Graphique 3
Distribution des régimes de change dans les économies émergentes
(1980-2011)
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Sources : Anderson ; Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER), FIVIL.

Mais on peut apporter une autre justification a cette préférence pour
les régimes intermédiaires. Si I'afflux de capitaux exerce un effet col-
latéral sur Pefficience de I'intermédiation financie¢re, on peut en atten-
dre une réduction de I'écart entre I'épargne et I'investissement, allant
dans le sens d’une baisse des taux d’intérét réels et d’une dépréciation
du change. Mais cela n’intervient que dans le long terme. A court
terme, en présence d’afflux de capitaux, le taux de change réel a toutes
les chances de s’apprécier, de dégrader la profitabilité du secteur des
biens échangeables et, donc, de décourager I'investissement. Cest ce
que montre sans ambiguité 'évidence empirique (Rodrik, 2008) : la
hausse du taux de change réel réduit la profitabilité relative de I'indus-
trie et ralentit la croissance globale. On ne doit pas non plus oublier le
risque d’une dynamique explosive de la dette externe, source d’une
montée des tensions financieres, de nature a interrompre brutalement
ces transferts d’épargne, avant de déclencher une crise : c’est 'hypothese
du sudden stop, popularisée par Calvo ez al. (2006). En tout état de
cause, si I'on se réfere a I'évidence empirique des années 2000, les
variations de taux de change, fussent-elles atténuées par les politiques
d’intervention, n’ont pas pleinement joué leur réle régulateur face aux
chocs externes, tout en étant au coeur des spillovers issus des chocs
monétaires venant des Etats-Unis.

La propagation de ces chocs diverge selon les périodes. Alors que le
canal du taux de change reste essentiel, les effets de ce choc monétaire
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externe different selon qu’ils sont initiés par une variation du taux
d’intérét caractérisant des réactions normales de politiques monétaires,
du type de celles observées dans la période d’avant-crise, ou par une
croissance tres vive de la base monétaire couplée a des taux proches de
zéro, comme dans le cas des politiques non conventionnelles améri-
caines de 2008 a 2015, puis européennes depuis janvier 2015. Cela
s’explique en partie par le fait que ce canal du taux de change est doublé,
dans la premitre période, par le canal des taux d’intérét directeurs
jouant sur le crédit et, dans la seconde, par les spillovers des taux
d’intérét de long terme et des flux de titres. Au-dela de ces différences,
un choc de base monétaire américaine n’aura pas le méme impact selon
la robustesse des fondamentaux du pays et selon sa capacité a freiner les
flux massifs de capitaux par la mise en place de politiques macropru-

dentielles (Sahay ez al., 2014).

Dans la littérature consacrée aux effets d’'un choc monétaire domes-
tique ou externe, on met 'accent sur 'importance du taux de change
réel en tant que mécanisme de transmission. A la fin des années 1990,
la politique monétaire américaine restrictive a exercé un effet positif
dans les pays émergents, la dépréciation réelle du change ayant
« boosté » la croissance de la demande et, de ce fait, celle de la pro-
duction. Mais elle peut engendrer un effet inverse si le canal du taux
d’intérét est prépondérant (Kim et Roubini, 2000 ; Gimet, 2011).
Lorsque le premier effet domine, comme ce fut généralement le cas
dans les pays industrialisés, le pays en retire des avantages. En revanche,
les pays émergents, qui avaient pour la plupart opté pour un régime de
change quasi fixe, ont pati d’une élévation du taux d’intérét exercant un
effet contraire sur activité, d’autant que leurs exportations étant prin-
cipalement libellées en dollars, ils ne pouvaient pas bénéficier des effets
positifs d’'une dépréciation de leur taux de change. De plus, ces pays
étant pour la plupart tres endettés en dollars, 'augmentation du taux
d’intérét américain ou la dépréciation de leur monnaie ne faisait
qu’alourdir le poids de leur dette. En théorie, les pays ayant un taux de
change flottant étaient moins exposés. En pratique, Canova (2005)
montre que les effets négatifs sur la production ont été équivalents,
quels que soient les régimes de change, du fait de la peur du flottement
(Calvo et Reinhart, 2000) poussant les autorités monétaires a intervenir
sur le marché des changes, malgré 'adoption d’un régime de change
flexible de jure. Ainsi, méme si les régimes intermédiaires ont été plus
exposés, les effets macroéconomiques d’'un choc monétaire externe
seraient donc proches, quel que soit le régime de change officiellement
adopté, et C’est ce que semblent confirmer les analyses empiriques de

Rose (2014).
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Mais les chocs externes de liquidité, du type de ceux observés depuis
la crise financiere, placent les marchés financiers et les systemes ban-
caires des pays émergents au coeur d’une série de spillovers (Mohanty,
2013 ; Shin, 2013). La politique non conventionnelle américaine a
directement influencé le prix des obligations émises dans les pays
émergents, en monnaie nationale et internationale, en exposant les
émetteurs a un risque de change élevé en cas de retournement sur le
marché des changes. Et Cest ce qui s’est passé apres 'annonce par la Fed
de la fin programmée de sa politique de guantitative easing en
mai 2013. Toutefois, 'impact n’a pas été de méme ampleur selon le
profil macroéconomique des pays concernés. Le retour a la stabilité a
été plus rapide dans les économies présentant des fondamentaux sains
et ayant mis en place des politiques de nature a freiner les entrées de
capitaux. Ainsi, les pays d’Asie du Sud-Est, les plus touchés par I'in-
flexion de la politique monétaire américaine au moment de la crise de
1997, ont été beaucoup moins contaminés par la diffusion internatio-
nale du choc monétaire américain des années 2010-2015 (Leung,
2015 ; Rafiq, 2015).

Mais on ne saurait dire que ce régime monétaire a pleinement atteint
les objectifs visés. 1l est difficile de parler d’indépendance monétaire
quand on mesure 'ampleur des corrélations entre les taux courts et,
surtout, les taux longs des pays émergents, d’'un coté, et les taux
américains, méme apres une prise en compte des variables domestiques
ou de certains indicateurs de risque, de type VIX, d’un autre coté. Selon
le dernier rapport de la BRI (BRI, 2015, p. 119), pour un échantillon
de trente pays incluant vingt-deux pays émergents, entre 2000 et 2014,
il apparait qua chaque variation de 100 points de base (pdb) des taux
directeurs américains correspond une variation de méme signe de
70 pdb du niveau des taux des pays de I'échantillon. Le spillover est de
59 pdb pour les rendements obligataires 4 dix ans. A I'évidence, les prix
dactifs et les taux d’intérét, surtout les taux longs, sont devenus
beaucoup plus corrélés que dans le passé tout au long de cette période,
quels que soient dailleurs les régimes de change, de jure ou de facto,
dans les économies émergentes (Klein et Shambaugh, 2013 ; Rose,
2014). Le quantitative easing américain s’est propagé vers des pays qui
n’en avaient nullement besoin. Le retour annoncé a la normale pourrait
bien entrainer de treés fortes turbulences parmi les pays émergents.
Indépendamment des régimes de change de jure, les banques centrales
des pays émergents devront donc faire face 4 de nouveaux dilemmes,
voire 4 de nouveaux trilemmes, au moment de la normalisation
monétaire américaine.
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DE NOUVEAUX TRILEMMES POUR LES ECONOMIES
EMERGENTES APRES LA NORMALISATION MONETAIRE ?

La normalisation monétaire ne se fera pas sans heurts pour les
économies émergentes, tout au moins pour les pays dont les balances
courantes sont fortement déséquilibrées, surtout en Amérique latine
(Brésil, Colombie, Pérou, Uruguay), ou parmi ceux dont le stock de
réserves de change reste insuffisant 4 'aune des engagements en devises
accumulés depuis 2010. Car on ne saurait oublier que parmi les
indicateurs qui précedent le déclenchement des crises financieres dans
les pays émergents (crises de change, crises bancaires ou obligataires,
crises jumelles), la remontée des taux américains a toujours joué un rdle
déterminant, tout au moins pour les pays exposés a des fragilités
financie¢res ou affaiblis par des fondamentaux macroéconomiques
dégradés (Cartapanis ez al., 2002 ; Cartapanis, 2004).

Mais la redéfinition d’un régime monétaire dans les pays émergents
apres la normalisation, qui soit de nature 2 minimiser les risques
d’instabilité financiere sans mettre en cause la croissance, n’est pas aisée.
Car il s’agit d’abord de relever le défi d’un véritable changement de
paradigme s’agissant des interrelations entre stabilité macroéconomi-
que et stabilité financiere (BRI, 2015), en contenant les booms finan-
ciers ou le cycle du surendettement sans compromettre la crédibilité de
la politique monétaire. Si l'objectif final de la politique monétaire
semble devoir rester la stabilité des prix et de loutput, la stabilité
financi¢re ne peut plus étre considérée comme une dimension négli-
geable de la stabilité macroéconomique et I'édification d’'un cadre
réglementaire macroprudentiel répond a ce défi. Le but est d’intégrer
le risque systémique et la procyclicité de la finance dans les regles
prudentielles qui s'imposent aux institutions financieres (Cartapanis,
2011). Tel est 'agenda du nouveau dispositif prudentiel international,
communément dénommé « Bale III », qui integre la dimension macro-
prudentielle, par exemple avec I'introduction d’un volant contracycli-
que d’exigences en fonds propres pour les banques. Mais la politique
macroprudentielle peut-elle sappliquer indépendamment des options
choisies par les banques centrales en matiere de politique des taux
(Betbeze eral., 2011) ? Ny a-t-il pas un risque de voir alors se multiplier
les conflits d’objectifs ? Ou bien faut-il considérer que la stabilité
financiére doit devenir un objectif explicite de 'action des banques
centrales ? Woodford (2012) propose ainsi d’intégrer explicitement un
indicateur de distorsion sur les marchés financiers dans la fonction de
perte des banques centrales, s’ajoutant aux cibles d’une relation de
Taylor, non seulement pour préserver les canaux de transmission de la
politique des taux, mais aussi au titre d’objectif intermédiaire de la
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politique monétaire (Vredin, 2015). Ces questions suscitent
aujourd’hui de nombreuses controverses au sein de la communauté des

anquiers centraux, pas seulement dans le cas des pays émergents.
banq t 1 t dans | des pay g

Plus spécifiquement, le régime monétaire dans lequel se situera
Iaction des dirigeants des pays émergents engendre plusieurs types de
débats. Nombre d’économistes considerent que le triangle de Mundell
n’est pas caduc. Cest le cas, par exemple, de Obstfeld (2015). Mais
comment alors intégrer les nouveaux objectifs de stabilité financiere,
distincts du critere d’autonomie monétaire ? Pour Rey (2013), on ne
saurait parler d’un trilemme, mais plutoét d’un dilemme entre I'auto-
nomie monétaire et la mobilité des capitaux, puisque les variations de
taux de change, quel que soit le régime de change, n’isolent pas les pays
des chocs externes ou du cycle financier international. Mais les politi-
ques macroprudentielles visent la stabilité financi¢re interne, indépen-
damment des chocs monétaires internationaux, et donc ne sauraient
étre confondues avec le controle des capitaux. De son c6té, Schoen-
maker (2013) défend I'idée d’un nouveau trilemme d’incompatibilités
sous I'angle spécifique de la mise en ceuvre des politiques de stabilité
financiere : la responsabilité nationale des politiques de stabilité finan-
citre, notamment via le macroprudentiel ; les interdépendances inter-
nationales et le degré élevé d'intégration des marchés de capitaux ; la
stabilité financiére elle-méme. L’énonciation des débats en cours pour-
rait étre facilement étendue...

Le défi, pour les pays émergents, n’est pas tant de choisir, une fois
pour toutes, un régime monétaire en privilégiant deux angles extrémes
du triangle de Mundell ou deux cibles du trilemme de Schoenmaker.
Mais ils doivent arbitrer en permanence entre des objectifs multiples,
difficiles 2 atteindre simultanément, en présence de chocs externes
massifs ou de mouvements procycliques de vaste ampleur touchant
leurs marchés obligataires ou leur devise sur le marché des changes.
Comme le résument tres bien Filardo er al. (2014), «la stratégie
macroéconomique pour les pays émergents doit constamment naviguer
entre la stabilité des prix, la stabilité financi¢re et les objectifs de taux

de change ».

Mais il y a lieu de s’interroger sur la capacité des pays émergents
fortement intégrés dans le systeme financier international de pouvoir
maitriser ces chocs individuellement. Tel est 'enseignement du di-
lemme de Rey (2013), mais aussi la conclusion de Leung (2015) pour
qui, au sein du régime monétaire asiatique, le contréle sur les mouve-
ments internationaux de capitaux doit étre la norme et non I'exception,
sauf a envisager des réponses coordonnées en présence de tensions
monétaires ou financitres internationales. Si 'on retient 'hypothese de

N

Borio et de la BRI quant a DPélasticité quasi infinie de la finance
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mondiale, seule une politique de stabilité financiére globale semble en
effet étre 2 la bonne échelle pour éviter les arbitrages réglementaires ou
la mise & profit des discordances de politique monétaire (Saccomanni,
2015). Mais C’est encore une page blanche sur le livret du nouveau
central banking des pays émergents (Cartapanis, 2014). Clest plutot
dans la protection dont chaque pays doit disposer face 4 des chocs de
liquidité issus du reste du monde que se trouvent les solutions les plus
réalistes, dont certaines, d’ailleurs, ont déja été mises en ceuvre dans
plusieurs pays émergents. Cela pourrait s’opérer au moyen d’une ex-
tension des politiques macroprudentielles aux sources externes de
booms du crédit ou de bulles sur les marchés d’actifs, en 'occurrence en
transposant certains dispositifs de Bale /1] aux crédits internationaux ou
aux activités transfrontieres des banques les plus engagées dans l'inter-
médiation internationale. Plusieurs économistes ont ainsi récemment
formulé des propositions de ce type (Borio ez al., 2011 ; Brunnermeier
et al., 2012 ; Caruana, 2012) et il s’agirait, sans interférence avec les
politiques monétaires, de mobiliser ex ante divers instruments macro-
prudentiels pour mieux maitriser la procyclicité internationale du cré-
dit : par exemple, en imposant des exigences plus élevées en capitaux
propres dans le cadre d’un volant contracyclique globalisé, s’appli-
quant, en présence d’un boom des crédits internationaux, aux banques
créancieres, afin de décourager les flux bancaires internationaux sans
modifier les taux directeurs ; en durcissant 'application de certains
ratios d’endettement externe ou en devises (loan-to-value, debt-to-
income) du coté des débiteurs internationaux ; en renforcant les
contraintes sur les niveaux de levier maximum figurant déja dans
Bale III ; en exigeant des provisionnements exceptionnels sur les po-
sitions externes en dollars et 2 court terme des banques ; sans s’interdire
de recourir aux contréles directs sur les entrées de capitaux. Quelles
qu’en soient les formes opérationnelles, de telles politiques macropru-
dentielles globalisées nécessiteraient une coopération accrue entre les
différentes banques centrales et entre les superviseurs. Autrement dit,
au dela du régime monétaire propre a chaque économie émergente, il
s’agirait d’instaurer une gouvernance macroprudentielle globale qui
réponde a ce bien public global qu’est la stabilité financiere.
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