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endant les années 1990, beaucoup d’économies émergentes ont
été confrontées a de graves crises financieres (le Mexique en
1994, la Thailande, I'Indonésie et la Corée en 1997, la Russie
et le Brésil en 1998, I’Argentine et la Turquie en 2000). Ces crises ont
été attribuées 2 plusieurs causes, la plus fréquemment citée étant les
tentatives de certains pays de maintenir des régimes de change géré
qui n’étaient plus viables, compte tenu du degré d’intégration crois-
sante des marchés financiers internationaux. Plus précisément, en
raison de la libéralisation des mouvements de capitaux et de la
globalisation financiere, le flux des investissements internationaux et
de capitaux financiers susceptibles de se déplacer immédiatement est
devenu plus aisé et plus rapide, ce qui a renforcé les chances de réussite
des attaques spéculatives. Comme le suggere 'expérience de ces der-
ni¢res années, les régimes de change géré sont les plus susceptibles
d’étre les cibles de telles attaques : la succession d’attaques spéculatives
détériore la confiance des marchés et aboutit a I'effondrement du
régime de change géré'.
L’'importance du nombre des régimes de change géré ayant ainsi été
affectés a entrainé le développement de la these selon laquelle les

* CERPEM/CREFED, Université Paris Dauphine.

Ce papier est issu du mémoire de DEA de I'auteur. Ce dernier remercie tres vivement Pierre-Marie Larnac,
Henri Sterdyniak, Pierre Villa, Antoine Biard, Olivier Bizimana, Bruno Anantharaman et les rapporteurs
pour les discussions et les commentaires fructueux. Il demeure responsable de toutes les erreurs restantes.

1 $ 4/10/05, 11:07



IS T 1] o [T 11T ||

‘ CHENG

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

économies en voie de développement doivent adopter des stratégies
extrémes en matiére de taux de change : les solutions dites « en coin »*.
En d’autres termes, les seules stratégies viables de taux de change pour de
telles économies seraient soit la flexibilité, soit la fixité. Par exemple,
selon Summers (1999a), «il n’existe pas une seule réponse, mais a
la lumiére de I'expérience récente, ce qui est devenu de plus en plus clair
- et qui apparaitra de plus en plus dans les conseils que donnera la
communauté internationale - est que dans un monde ol les capitaux
circulent librement, il y a de moins en moins de possibilités pour les pays
de choisir un systeme intermédiaire de change fixe mais ajustable. En
tirant les lecons des événements de ces derniers 18 mois, j'espere que les
pays seront plus prudents 4 s'imposer de maintenir un taux de change
fixe, quels que soient les avantages qu’un tel systéme offre a court terme,
a moins qu’ils ne soient disposés a consacrer enti¢rement leur politique
économique a ce maintien et a établir des garde-fous internes pour les
maintenir en place »°.

D’autres exemples notables incluent Eichengreen (1999a), Goldstein
(1999) et Fisher (2001). Le Fonds monétaire international a, quant a
lui, décidé de ne plus aider les pays qui suivent un régime de change
intermédiaire a résister 4 une attaque spéculative, bien qu’il se soit
toutefois réservé le droit de faire des exceptions a cette regle, pour des
pays ayant une importance « systémique ». Le Rapport Meltzer (2000),
commandé par le Congreés des Etats-Unis pour proposer une réforme
fondamentale des institutions financiéres internationales, livre [a méme
proposition : « Le rapport recommande que le FMI conseille aux pays
d’¢éviter les taux de change géré. Les pays devraient choisir entre deux
systemes de change : les changes flottants ou les changes rigoureusement
fixes, par un Currency Board ou par la dollarisation »*.

Les graphiques n° 1 et 2 montrent I'évolution de la répartition des
régimes de taux de change parmi les pays membres du FMI et parmi
les seuls pays émergents pendant les années 1990. La définition des
régimes de change est tirée du Rapport annuel du FMI (2000), chaque
pays étant classé selon 'opinion des services du FMI, quant au régime
effectivement en place a la date en question®. La proportion de régimes
intermédiaires a sensiblement diminué de 1991 a 1999 ; en contre-
partie, la part relative des régimes de change rigoureusement fixe et
surtout des régimes de changes flottants a augmenté. La classification
officielle des taux de change par le FMI suggere donc une forte
diminution des régimes intermédiaires, au bénéfice notamment des
changes flottants®.

Bien que Eichengreen (1999a) ait conclu qu’une zone régionale avec
monnaie unique peut étre 'option la plus attrayante pour de petites
économies ouvertes, celle-ci n’est pas politiquement possible en Asie
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Graphique n° 1
Régime de taux de change pour tous les pays du FMI
(1991 et 1999)
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Graphique n° 2
Régime de taux de change pour les pays émergents
(1991 et 1999)
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Sources : Rapport annuel du FMI (2000).
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dans un proche avenir, indépendamment de toute considération écono-
mique. Bien str, chaque pays pourrait abandonner unilatéralement sa
devise domestique en adoptantla devise d’'un autre pays. Ainsi, Hausmann
(1999) a soutenu que les pays émergents d’Amérique Latine devraient
former une union monétaire avec les Etats-Unis ; en 'occurrence, ils
devraient abandonner leurs monnaies nationales en faveur du dollar des
Etats-Unis. Si une telle politique peut avoir des avantages en Amérique
Latine, les niveaux d’utilisation du dollar américain relativement bas en
Asie (en comparaison avec ’Amérique Latine), d’'une part, et le role
économiquement significatif joué par le Japon et le yen de lautre,
impliquent que la dollarisation n’est pas une option envisageable pour
cette région. De plus, les contraintes politiques peuvent exclure I'adop-
tion d’une telle stratégie, quels qu’en soient les avantages économiques
(les monnaies étant souvent considérées comme un symbole de la
souveraineté nationale).

Plusieurs économistes affirment que le régime de change flexible pur
n’est pas approprié aux pays émergents. Ainsi, selon Calvo & Reinhart
(2002), il y a de nombreuses raisons pour lesquelles les pays émergents
peuvent étre réticents pour tolérer des variations importantes de leurs
taux de change (dues au régime de flottement pur) : des cotits en termes
de PIB induit par des fluctuations trop importantes du taux de change,
le manque de crédibilité et la perte de 'acces aux marchés financiers
internationaux, et une transmission rapide des variations du taux de
change aux prix (problémes de contréle de I'inflation). Toujours selon
les auteurs, la crainte du flottement, - ou plus généralement, la crainte de
larges fluctuations des monnaies - se généralise pour diverses raisons, en
particulier dans les pays émergents®.

Il semble donc que le régime de flottement géré et le Currency Board
soient les deux seules options réalistes pour les pays émergents de IAsie.
Lequel de ces deux systemes s’avere-t-il le plus approprié ? Quelles
recommandations de politique économique peut-on formuler ?

Afin de répondre 4 ces questions, nous considérons les expériences
de Hong-Kong et de Singapour durant la période 1991-2003, en
particulier au cours de la crise financiere asiatique (AFC). Singapour
et Hong-Kong sont deux « cités jumelles » et partagent beaucoup de
caractéristiques économiques dans la zone asiatique :

- toutes les deux sont de petites économies ouvertes métropolitaines
avec un secteur privé performant et des services publics fiables. Les
administrations de ces deux économies bénéficiaient d’importants
surplus budgétaires avant la crise financi¢re asiatique et avaient accu-
mulé d’importantes réserves officielles ;

- les deux économies ont poursuivi avec succes une stratégie orientée
vers 'exportation et ont amélioré leurs structures industrielles par des
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activités 2 haute valeur ajoutée. En raison de ressources naturelles
limitées, les exportations dans les deux économies dépendent fortement
de matieres premieres importées ;

- toutes les deux sont devenues des centres financiers régionaux et
abritent les sieges opérationnels de nombreuses sociétés multinationales
de la région pacifique et asiatique ;

- toutes les deux ont hérité d’un systeme britannique de droit commun.

Des contrastes notables existent cependant entre leurs systemes
monétaires et leurs régimes de change. Hong-Kong est sous régime
du Currency Board depuis 1983, le dollar de Hong-Kong étant fixé au
dollar des Etats-Unis (1 USD = 7,8 HKD). S’étant doté d’un systeme
classique du Currency Board basé sur la livre pendant plus d'un demi-
siecle, et ce jusque dans les années 1970, Singapour a ensuite adopté en
1973 un systeme de flottement géré qui assoit la valeur du dollar de
Singapour sur un panier de devises (pondéré selon leurs poids dans les
échanges commerciaux), dans une bande de fluctuation (de largeur non
rendue publique). Avec ces deux économies, nous avons donc une
possibilité, qui est assez rare, de pouvoir comparer ces deux systemes de
taux de change, de fagon quasiment proche d’une expérience de labora-
toire (telle qu'en révent souvent les chercheurs en macroéconomie
internationale).

Le reste de cet article est organisé comme suit. La premiere partie
traite des régimes de taux de change de Hong-Kong et de Singapour, et
en compare les avantages et les inconvénients relatifs. La deuxi¢me
partie fournit des éléments empiriques pour évaluer leurs performances
macroéconomiques et leurs stabilités monétaires de 1991 a 2003, en
particulier pendant la crise financiere asiatique. En conclusion, nous
essaierons d’en tirer des recommandations de politique économique
pour les autres petites économies ouvertes de I'Asie.

LES SYSTEMES DE TAUX DE CHANGE DE HONG-KONG
ET DE SINGAPOUR

Le Currency Board de Hong-Kong

Un Currency Board émet de la monnaie nationale 4 un taux fixé par
rapport a une devise étrangere, ce taux étant garanti en intégralité par
des réserves internationales (Williamson, 1995). Ce mécanisme est
habituellement codifié¢ dans une loi qui ne peut pas étre modifiée
arbitrairement par 'exécutif.

Ceci est supposé imposer une discipline économique aux politiques
monétaires et budgétaires, donc instaurer la confiance et mener a la
stabilité du taux de change. Outre la confiance générée par cette

5 % 4/10/05, 11:07



IS T 1] o [T 11T ||

‘ CHENG

REVUE D'ECONOMIE FINANCIERE

discipline, le taux de change dépend également de deux stabilisateurs
automatiques : les flux de capitaux et les arbitrages de devises.

Dans le premier cas, une sortie de capitaux engendrée par des doutes
quant 2 la viabilité du taux de change entraine une contraction de la
masse monétaire. En conséquence, les taux d’intérét montent, ce qui
induit une « contre-entrée » de capitaux. Ce mécanisme a lieu automati-
quement et rapidement, de telle sorte que le taux de change peut étre fixé
sans intervention du gouvernement.

Dans des circonstances normales, les fluctuations de taux d’intérét
peuvent donc contribuer 2 la stabilisation d’une devise. Mais si le taux
de change flotte lui-méme et semble peu siir, des taux d’intérét plus
élevés n’induiront pas nécessairement un contre-flux de capitaux. Par
conséquent, un deuxi¢me stabilisateur automatique - I'arbitrage de
devise (également connu sous le nom d’arbitrage de taux de change) - est
nécessaire.

Par exemple, dans le cas ot le taux de change du marché s’affaiblirait
par rapport au taux officiel, les agents peuvent gagner sans risque en
adoptant la stratégie suivante : convertir leurs dépdts de banque en
cash, aller au Currency Board échanger le cash contre de la devise
étrangere au taux officiel (plus élevé), puis vendre la devise étrangere
sur le marché. La pression de vente sur la devise étrangere ramenera le
taux de change du marché au niveau du taux officiel’. La discipline
économique, I'arbitrage de taux d’intérét et I'arbitrage de devise sont
doncles trois ancres de la pérennité du Currency Board, et ces trois ancres
se renforcent mutuellement.

Hong-Kong a connu un syst¢me flottant entre 1974 et 1983. En
raison du différend sino-anglais de 1983 sur le transfert de souveraineté
de Hong-Kong vers la Chine, une crise de confiance a rapidement
émergé. Afin d’enrayer cette crise, le gouvernement de Hong-Kong
a adopté le systtme du Currency Board le 17 octobre 1983, le dollar
de Hong-Kong étant officiellement fixé au dollar des Etats-Unis au taux
de change de 1 dollar des Etats-Unis pour 7,80 dollars de Hong-Kong.

Pendant la période initiale (de fin 1983 4 1987), aucune des ancres
précédemment évoquées ne fonctionnait en raison de la situation
économique et politique fragile. Le taux de 7,8 n’a été maintenu
qu'imparfaitement, grice a un recours joint a l'intervention du gouver-
nement sur le marché des changes, 4 la manipulation des taux d’intérét,
eta d’autres mesures administratives. Par ailleurs, le systeme interbancaire
de reglement n’érait pas dirigé par le Currency Board, mais par la
Hong-Kong et Shanghai Banking Corporation Limited (HSBC). Toutes
les banques autorisées 3 Hong-Kong ont maintenu un compte de
compensation avec la HSBC, soit directement, soit indirectement via
une autre banque. Sous ce systeme, le gouvernement ne pouvait méme
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pas contrdler la base monétaire, les banques ne transitant pas par le
Currency Board.

En 1988, les « dispositions comptables » (Accounting Arrangements)
ont été mises en place, imposant a la HSBC d’entretenir avec le
Currency Board un solde égal au compte de compensation de
'ensemble du systéme bancaire. Ce systéme a deux niveaux a permis au
Currency Board de contrdler indirectement la base monétaire. En outre,
Pintroduction de la facilité d’ajustement de liquidité (Liquidity
Ajustement Facility) en juillet (mais avec des pénalités contre les utili-
sateurs fréquents), a renforcé les capacités de I'autorité a influencer la
liquidité interbancaire. Suite a I'adoption de ces deux mesures, le
gouvernement de Hong-Kong est désormais trés peu intervenu pour
maintenir le taux de change du marché au niveau officiel. Le 1 avril
1993, une Banque centrale, 'autorité monétaire de Hong-Kong (Hong-
Kong Monetary Authority)'® a été formellement établie afin que tous les
éléments de ces réformes soient supervisés par une autorité unique.

En octobre 1997, le dollar de Hong-Kong a subi une attaque spécu-
lative forte. Des doutes ont alors été émis sur la nature et la robustesse
du Currency Board de Hong-Kong. En réaction, le HKMA a annoncé
7 mesures techniques, qui peuvent étre regroupées en deux catégories :
(1) les comptes en dollar de Hong-Kong détenus par les banques aupres
de "THKMA peuvent étre convertis en dollar des Etats-Unis & un taux de
change fixe officiel ; et (2) la facilité d’ajustement de liquidité (LAF) a été
remplacée par un escompte officiel de prét.

La premiere mesure supprime le risque de change au cours de
larbitrage expliqué plus haut, et, par conséquent, ramene le taux
d’intérét de Hong-Kong au niveau de celui des Etats-Unis. La seconde,
qui donne plus de liberté aux banques pour emprunter des liquidités au
jour le jour aupres du HKMA avec des garanties, a permis une augmen-
tation de la liquidité interbancaire. Ainsi, les effets des attaques sur le
taux interbancaire ont pu étre atténués. Apres la mise en place de ces
mesures techniques d’aménagement (et grice 4 I'amélioration de la
conjoncture économique), le calme financier est revenu 2 Hong-Kong,.

Le flottement contrélé de Singapour

Singapour s’est séparé de la Malaisie et est devenu un état indé-
pendant en 1965, époque ou fonctionnait une union monétaire
régionale - Currency Board entre la Malaisie, le Sabah, le Sarawak et
Singapour. Deux ans apres, Singapour s’est doté de son propre Currency
Board, le Board of Commission of Currency of Singapore (BCCS)",
unique banque émettrice de monnaie centrale. Le dollar de Singapour
a été arrimé 2 la livre au taux de 1 dollar de Singapour pour 2 shillings
et 4 pences.
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En 1971, lautorité monétaire de Singapour (MAS)'? a été créée pour
reprendre les fonctions de pilotage de la politique monétaire et de la
régulation des marchés financiers, auparavant détenues par la BCCS. En
tant que Banque centrale de facto, le MAS dispose de tous les outils
monétaires conventionnels, incluant les opérations d’open market, la
politique d’escompte, la gestion des réserves officielles... Néanmoins, la
fonction d’émission et de rachat de la monnaie est toujours assurée par
le BCCS.

En 1972, le dollar de Singapour s’est écarté de la parité fixée par
rapport 2 la livre, en raison de la dévaluation de celle-ci. Il a ensuite
été fixé pendant un moment au dollar des Etats-Unis au taux de 1 dollar
des Etats-Unis pour 2, 8196 dollars de Singapour. Dans le contexte
d’incertitude monétaire internationale de 1973, le gouvernement de
Singapour a finalement renoncé au systeme de taux de change fixe et a
adopté un systeme de flottement controlé.

Avant la crise financiere asiatique de 1997-1998, la politique de taux
de change de Singapour peut étre caractérisée comme visant a « un dollar
de Singapour fort », le MAS estimant pouvoir ainsi garantir un niveau
d’inflation bas et une compétitivité de long terme'’.

Sous le systeme flottant controlé, le MAS gere le dollar de Singapour
par rapport a un panier de devises des principaux partenaires commer-
ciaux et concurrents de Singapour. Le niveau de parité cible est déter-
miné en tenant compte des évolutions de prix et de change dans les pays
qui sont les sources principales d’inflation importée, de I'indice de prix
a la consommation, et de la concurrence sur les marchés d’exportation.
Les estimations économétriques des pondérations suggerent que le
dollar des Etats-Unis a eu un poids dans ce panier d’environ 70 %, le
reste étant divisé entre le yen et les autres devises étrangeres'. Le dollar
de Singapour est autorisé a flotter dans une bande de fluctuation (de
largeur non révélée) autour de la parité centrale. Ni la parité centrale, ni
lalargeur de la bande ne sont complétement fixes, étant périodiquement
modifiées afin de faire en sorte qu’elles soient conformes aux fonda-
mentaux économiques et aux conditions du marché.

Pendant la crise financiere asiatique, Singapour a usé de la déprécia-
tion du taux de change pour en atténuer 'impact. La politique de taux
de change de Singapour est alors devenue plus compliquée que celle du
« dollar de Singapour fort » évoquée ci-dessus, et s’articule autour des
deux stratégies suivantes : (a) viser une appréciation progressive, non
révélée et probablement variable pendant les périodes normales (C’est-a-
dire la politique forte du dollar de Singapour) ; (b) en cas de récession ou
de crise, permettre une correction importante des taux de change afin
d’atténuer I'impact défavorable du choc ou de la crise externe sur
I'économie de Singapour.
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Il faut préciser que, grice au Central Provident Fund (CPF) et
aux excédents budgétaires persistants, le MAS est effectivement en
mesure d’intervenir sur le marché des changes, dans le sens d’une
appréciation ou d'une dépréciation. Plus précisément, la contribution
du CPF et les excédents budgétaires continuels transferent une
liquidité importante de 'économie au secteur public. Afin d’éviter
une diminution des transactions économiques induite par ce transfert
de la liquidité, ainsi qu’une trop forte appréciation du dollar de
Singapour, le MAS réinjecte habituellement de la liquidité dans
I’économie en vendant des dollars de Singapour sur le marché des
changes. Ce faisant, le MAS a pu atteindre les objectifs duals :
accumuler des réserves internationales pour le gouvernement et
réinjecter de la liquidité dans I'économie.

Avantages et inconvénients du Currency Board
et du flottant controlé

Le but du Currency Board est d’augmenter la transparence des
politiques par des regles fixes, qui simplifient la tiche de surveillance
publique et envoient des signaux clairs aux agents. Une fixité transpa-
rente et vérifiable (Frankel ez al., 2001) est supposée signaler un plus
grand engagement a éliminer les ajustements arbitraires de taux de
change (aucune clause échappatoire ne peut étre évoquée), ainsi que la
volonté des autorités de subordonner des objectifs domestiques tels que
la croissance du PIB et le taux de chémage au maintien du taux de
change.

Un Currency Board permet de résoudre le probleme d’incohérence
temporelle de la politique monétaire. Celui-ci survient quand I'engage-
ment de la Banque centrale 2 maintenir un faible taux de croissance de
la masse monétaire n’est pas crédible ; il entraine un biais inflationniste
pour I'économie. Comme le montre Camilleri (2004), une compréhen-
sion des colits liés a 'inflation est 4 la base de n’importe quelle discussion
autour du design institutionnel monétaire optimal.

Ces avantages potentiels du Currency Board doivent étre comparés
aux colits potentiels en termes de PIB et de volatilité. Le plus important
est lié a la perte des instruments de taux de change et de taux d’intérét
aptes 2 lisser le PIB au cours du cycle économique. En outre, un pays
sous un Currency Board ne peut pas, méme a court terme, créer de la
monnaie ou soutenir linstitution financi¢re domestique, 3 moins
qu’il n’ait les réserves suffisantes. Cette contrainte ne s’applique pas a
Hong-Kong, celui-ci ayant accumulé des réserves internationales
abondantes®.

L’ajustement en réponse a une perte de compétitivité sous un Currency
Board dépend crucialement du degré de flexibilité des prix. Avec des
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prix et des salaires parfaitement flexibles, une politique déflationniste
crédible ne provoquerait en théorie aucun cofit en termes de PIB. Au
contraire, en cas de difficultés économiques telles que d’importants
chocs réels, un petit pays sous un Currency Board, ou la structure
productive ne peut étre diversifiée et ol les chocs réels peuvent prédo-
miner, est typiquement forcé de subir les conséquences en termes réels
de son choix de régime de change, tels qu’un bas taux de croissance du
PIB et un chémage élevé. Un Currency Board peut donc devenir la
cible d’attaques spéculatives basées sur I'anticipation par les marchés
financiers du refus des décideurs politiques de subir les cotits réels du
maintien du régime de change.

Contrairement a un régime du Currency Board, 'avantage du régime
flottant controlé est double :

- hors cas d’attaques spéculatives graves, le pilotage du taux de change
dans un régime de taux de change flottant fournit le bon signal de prix
permettant aux acteurs du commerce international de rectifier d’eux-
mémes les probléemes d’équilibre de la balance des paiements. Par
conséquent, le régime de flottement contr6lé fournit un mécanisme
plus souple d’ajustement progressif du taux de change. Les changements
du taux de change nominal faciliteraient 'ajustement aux chocs
étrangers ou domestiques ;

- des fluctuations trop fréquentes et trop fortes du taux de change,
particuli¢rement en raison d’attaques spéculatives, induisent une
confusion des signaux de prix, qui nuisent au commerce et a I'investisse-
ment international, ce qui,  terme, renforce les problemes d’équilibre
extérieur. Lintervention de lautorité monétaire pour réduire les
fluctuations du taux de change est donc une contrepartie nécessaire
aux défaillances du marché. Dans le cas de Singapour, I'importance
des réserves internationales augmente la crédibilité de I'intervention
publique.

L’inconvénient du flottement contrdlé est le manque de transparence
du comportement de la Banque centrale, qui peut induire des incer-
titudes supplémentaires. Le probleme de l'incohérence temporelle
subsiste.

ELEMENTS EMPIRIQUES

Dans cette section, nous évaluons les performances des deux
régimes de change 2 Hong-Kong et Singapour en examinant
quelques éléments empiriques. Nous analyserons I'évolution des taux
de change nominaux et réels, des primes de risque, du niveau et de la
volatilité des taux d’intérét réels, de I'indice des prix a la consomma-
tion, et du PIB réel.
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Le taux de change nominal et réel

Hong-Kong et Singapour ont connu une appréciation considérable
de leur monnaie entre 1991 et 1997 (cf. graphique n°® 3). Mais cette
appréciation était sensiblement plus grande 3 Hong-Kong. Ainsi, entre
janvier 1991 et janvier 1997, le taux de change effectif réel s'était
apprécié de 18 % a Hong-Kong, mais de 11 % seulement a Singapour.

La différence de réponse des taux de change effectifs réels a Singapour
et Hong-Kong lors de la crise financiére asiatique apparait également
clairement sur le graphique n° 3. Ainsi, si le taux de change effectif réel
de Singapour a baissé graduellement a partir de janvier 1998, celui de
Hong-Kong a continué de s’apprécier jusqu’en aotit 1998.

Graphique n° 3
Taux de change effectif réel de 1991 a 2003
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La raison principale de cette différence tient sGrement aux particu-
larités de leurs systtmes de change. Le taux de change nominal de
Singapour s’est apprécié uniformément avant la crise financiere asia-
tique (en raison de la politique du dollar fort de Singapour) et s’est
déprécié rapidement pendant la crise, alors que le dollar de Hong-Kong
est resté étroitement fixé au dollar des Etats-Unis.

Prime de risque

En raison du régime de taux de change fixe, on s’attendrait a
une faible différence entre les taux d’intérét aux Etats-Unis et a
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Hong-Kong en temps normal, et 2 de grosses primes de risque en
cas de crise. Selon le mécanisme du Currency Board, en 'absence
de contrdle de capitaux, si le taux d’intérét a Hong-Kong s'éleve,
les emprunteurs se tournent vers le dollar des Etats-Unis, tendant
ainsi a ramener les taux d’intérét de Hong-Kong au niveau des taux
américains.

Le graphique n°®4 montre les différences des spreads de taux d’em-
prunt de Hong-Kong et Singapour par rapport aux taux américains. En
période normale, les spreads de Hong-Kong sont beaucoup moins
importants que ceux de Singapour. Le faible écart type du spread de taux
d’intérét de Hong-Kong (cf. tableau n° 1) est cohérent avec la fixité du
dollar de Hong-Kong par rapport au dollar des Etats-Unis. Néanmoins,
les taux 2 Hong-Kong sont souvent restés sensiblement plus élevés que
les taux américains, ce qui peut suggérer que le dollar de Hong-Kong est

surévalué. En revanche, les taux a Singapour sont restés plus bas que les
taux américains.

Graphique n° 4
Prime de risque de 1991 4 2003
(en %)
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Le graphique n°® 4 montre également que la prime de risque 2 Hong-
Kong est devenue sensiblement plus grande qu’a Singapour au cours
de la crise financiere asiatique. Cela est sans doute lié¢ a la défense du
Currency Board au cours de la série d’attaques spéculatives de 1997 et

1998.
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Tableau n° 1
Volatilité des prix, prime de risque et taux d’intérét réel

Hong-Kong Singapour
Séries temporelles de 1991 2 2003 Moyen Feart type Moyen Ecart type
Changement annuel d'IPC 3,66 573 1,42 1,29
Prime de risque 0,53 0,55 -1,19 1,31
Taux d'intérét réel 4,15 5,48 4,67 1,31

Le niveau et la stabilité des taux d’intérét réels

Tel que le montre le graphique n® 5, bien que le taux d’emprunt du
dollar de Hong-Kong soit plus élevé que celui de Singapour entre janvier
1991 et octobre 2001, son taux d’intérét réel a été beaucoup plus bas
pendant la premiere sous-période (de janvier 1991 & septembre 1998),
puis beaucoup plus élevé pendant la seconde sous-période (d’octobre
1998 4 2003). Cela résulte principalement d’un taux d’inflation plus
élevé 2 Hong-Kong pendant la premiere sous-période, puis de la défla-
tion ayant marqué la seconde. Ainsi, comme I'indiquent le graphique
n°5 et le tableau n° 1, le taux d’'intérét réel de Hong-Kong a été
beaucoup plus volatil que celui de Singapour : son écart type est 4 fois

plus élevé que celui de Singapour (5,48 contre 1,31).

Graphique n° 5
Taux d’intérét réel de 1991 a 2003
(en %)
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En outre, le taux d’intérét réel de Hong-Kong était souvent négatif
entre 1991 et 'automne 1995, période marquée par une surchauffe
de I'économie et un taux d’inflation élevé. Ce taux est ensuite devenu
positif (de 2 % a 3 %), et s’est élevé brusquement avec le déclenche-
ment de la crise financiere asiatique pour connaitre un sommet en
ao0t 1999. Le mouvement pro-cyclique du taux d’intérét réel 2 Hong-
Kong reflete donc la rigidité d’un systéme conventionnel du Currency
Board en cas de chocs externes.

Lindice des prix a la consommation (IPC)

Un Currency Board n’implique pas nécessairement la convergence
des niveaux d’inflation entre le pays du Currency Board et le pays de
référence monétaire. En régime de change fixe, apparait une conver-
gence des taux d’inflation des prix des biens échangeables, mais le niveau
des prix dépend également significativement du prix des biens non
échangeables.

Pendant toute la période de notre étude, Hong-Kong a connu une
inflation considérablement plus élevée que Singapour. Le taux d’infla-
tion de Singapour était inférieur a celui des Etats-Unis, alors que le
taux d’inflation de Hong-Kong était beaucoup plus élevé, comme

@ 14 I'illustre le graphique n° 6. L’inflation moyenne de Singapour au cours @
de la période de I'étude s’établissait a 1,42 %, alors que la moyenne de
Hong-Kong s’élevait a 3,66 %.

Graphique n° 6
Indice des prix a la consommation de 1991 4 2003
(en %)
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Graphique n° 7
Croissance réelle du PIB de 1991 4 2003
(en %)
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Sources : Statistiques financicres internationales du FMI et Datastream.

La flexibilité des prix est cruciale dans une économie en taux de
change fixe. Dans le Currency Board de Hong-Kong, on suppose
implicitement que le prix s’ajustera suffisamment rapidement pour
compenser les évolutions de la valeur de la monnaie ou la variation de la
demande. Hong-Kong est considéré comme une économie avec un fort
degré de flexibilité pour les raisons suivantes : (1) existence d’un grand
nombre de petites et moyennes entreprises, (2) intervention minimum
du gouvernement dans le secteur marchand, (3) faiblesse des organisa-
tions syndicales.

Le graphique n°® 6 montre que le niveau des prix de Hong-Kong est
beaucoup plus flexible que celui de Singapour. C’était tout particuliére-
ment le cas au cours de la crise financiere asiatique, I'indice des prix a la
consommation de Hong-Kong chutant brusquementapres juillet 1998,
alors que I'indice de Singapour restait quasiment au méme niveau.

Le PIB réel

Singapour s’est développé considérablement, plus rapidement que
Hong-Kong entre 1991 et 2003. Pendant toute la période de I'étude,
Hong-Konga connu un taux de croissance moyen de 3,96 %, tandis que
Singapour avait un taux de croissance moyen de 6,05 %.

Cette différence de performances économiques a été particulierement
importante lors de la crise financitre asiatique. En 1998, le taux de
croissance du PIB réel de Hong-Kong est tombé 4 -5 %, alors méme que
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Singapour n’était, quant a lui, confronté qu’a une tres légere récession
(Iégerement inférieure a 0). Bien que les prix soient plus fluctuants a
Hong-Kong qu’a Singapour (cf. ci-dessus)', il n’est pas suffisant pour
amortir les fluctuations du PIB. En fait, Batiz et Sy (2000) ont montré
que les fluctuations totales de I'indice des prix a Hong-Kong ont surtout
été lides aux prix des biens non échangeables, dans une économie de
services marquée significativement par la valeur des biens immobiliers'.

Dans cet article, nous avons comparé les régimes de taux de change a
Hong-Kong et a4 Singapour d’un point de vue théorique et empirique.
Le systeme flottant contrdlé a offert & Singapour une croissance consi-
dérablement plus élevée et une stabilité en termes de taux d’intérét réel
et d’inflation. La flexibilité du systeme flottant contrélé de Singapour
par apport au Currency Board de Hong-Kong a été aussi mise en lumiere
au cours de la crise financiere asiatique.

Ceci implique-t-il que Hong-Kong serait bien avisé d’abandonner
son régime du Currency Board en faveur d’un régime de flottement géré
avec plus de souplesse ? Est-ce que les petites économies ouvertes de
’Asie devraient suivre cette recommandation ? C’est ce que semble
suggerer I'analyse précédente.

Néanmoins, comme le montre Eichengreen (1999b), I'organisation
du passage d’un régime de taux fixe 2 un régime de change flexible est
une manceuvre difficile dont le colit pourrait, sous des conditions
économiques difficiles, étre treés lourd. Ce point est particulierement
important pour Hong-Kong qui, rétrocédé a la Chine, a connu une
longue période d’incertitude sur son avenir. Par conséquent, les autori-
tés ont beaucoup investi pour reconstruire la confiance dans le régime de
taux de change. En revanche, I'avenir politique de Singapour, en tant
que Cité Etat indépendant, n’a jamais été remis en cause. Il importe
donc de poursuivre les recherches, quant au choix du moment et des
conditions optimales de sortie d’'un régime fixe vers un régime de
flottement géré, ce qui devrait faire l'objet de travaux ultérieurs.
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NOTES

1. Obstfeld et Rogoff (1995), qui ont insisté sur la difficulté de maintenir un taux de change géré avec
l'augmentation de la mobilité de capitaux, en ont anticipé quelques-uns.

2. Ce phénomene estaussi désigné sous le nom de « disparition des régimes intermédiaires », de « creusement
de la courbe en U » ou de « polarisation des régimes de changes ».

3. «There is no single answer, but in light of recent experience what is perhaps becoming increasingly clear
- and will probably be increasingly reflected in the advice that the international community offers - is that
in a world of freely flowing capital there is shrinking scope for countries to occupy the middle ground of
fixed but adjustable pegs. As we go forward from the events of the past eighteen months, I expect that
countries will be increasingly wary about committing themselves to fixed exchange rates, whatever the
temptations these may offer in the short run, unless they are also prepared to dedicate policy wholeheartedly
to their support and establish extraordinary domestic safeguards to keep them in place ».

4. «The report recommends that the IMF counsel countries to avoid pegged exchange rates. Countries
should adopt one of two exchange rate systems: exchange rates should either float or be rigidly fixed, for
example by adopting a currency board or dollarization ».

5. La définition fournie par les autorités nationales de leur régime de taux de change pour la publication
du FMI differe dans certains cas de I'organisation effective. Plusieurs auteurs, comme Levy-Yeyati et
Sturzenegger (2005) et MacKinnon (2001) analysent cette difficulté. A ma connaissance, il n'yapasencore
de séries historiques des régimes effectifs de taux de change.

6. Les régimes flottants incluent ici les régimes flexibles purs et les régimes flottants gérés sans objectif de
taux de change annoncé.

7. Voir aussi Hausmann, et /. (2000).

8. «There are multiple reasons why countries may be reluctant to tolerate much variation in their exchange
rates (the consequence of the free floating regime)... an output cost associated with (too much) exchange
@ rate fluctuations ; ... an inelastic supply of external funds at times of crises ;... lack of credibility and loss of 17 @
access to international capital market ... the combination of lack of credibility, a high pass-through from
exchange rates to prices, and inflation targeting... Fear of floating - or more generally, fear of large currency
swings - is pervasive for a variety of reasons, particularly among emerging market countries ».

9. Mémessi les dépots excedent la monnaie fiduciaire en circulation dans les pays du Currency Board, et qu’il
n’est donc pas techniquement possible de convertir immédiatement tous les dép6ts en cash, étant donné
I'intégralité de la garantie du taux de change par des réserves internationales, cette pression de la vente est
normalement suffisante pour ramener le taux de change au niveau officiel.

10. Site Web du HKMA : http://www.info.gouv.hk/hkma/
11. Site Web du HKMA : http://www.singaporecurrency.gov.sg/
12. Site Web du HKMA : http://www.mas.gov.sg/

13. Teh et Shanmugaratnam (1992), entre autres, démontrent qu’une appréciation du dollar de Singapour
induirait un taux d’inflation bas, et que la compétitivité d’exportation de Singapour devrait étre
indépendante de cette appréciation de taux de change.

14. A partir des mouvements hebdomadaires de la période janvier-mai 1992, Frankel et Wei (1994) ont
estimé que le dollar américain et le yen avaient respectivement des poids de 75 % et de 13 %. Sur la période
hebdomadaire janvier 91- mai 1995, Kwan (1995) a estimé que les poids du dollar américain et du yen
étaient de 64 % et 11 %.

15. A la fin de 1997, la valeur des réserves internationales de Hong-Kong est 6 fois plus importante que
celle de la monnaie en circulation. En effet, en incluant le Land Fund, qui est géré par le HKMA 4 partir
deseptembre 1997, Hong-Kong possede la troisieme importante réserve internationale, qui représente plus

de 40 % de M3.
16. Pour les travaux économétriques sur la flexibilité de prix 2 Hong-Kong, voir Yip et Wang (2002).

17. La comparaison des taux de croissances du PIB en termes nominaux et en dollar US montre également
que le taux de croissance annuel a Singapour est considérablement plus élevé que celui 3 Hong-Kong.
Néanmoins, le PIB de Hong-Kong a moins diminué que celui de Singapour en 1998.
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