10.   Taux de change flexible et taux de change fixe
1. Introduction

Même si le taux d’inflation s’impose comme la variable cible des autorités monétaires,  ces dernières se préoccupent quand même de l’évolution du taux de change.  Nous avons ainsi un continuum : le taux de change peut être totalement flexible, totalement fixe ou être entre les deux et faire l’objet d’interventions occasionnelles ou répétées des autorités monétaires (dans ce cas, on dira que le taux de change est contrôlé ou pegged en anglais).  Ces différents régimes auront une influence sur la conduite de la politique monétaire et sur l’évolution de l’économie.

2. Ajustement en taux de change flexible

Examinons la situation suivante :  l’économie canadienne connaît un boom économique i.e. une augmentation temporaire de la demande globale. Nous supposons que l’économie canadienne fonctionne de la façon suivante :

· La demande agrégée dépend  i.  des dépenses gouvernementales;  ii. des investissements et donc indirectement des taux d’intérêt;  iii. des exportations nettes et indirectement du taux de change réel (q) et iv. d’autres facteurs comme la confiance des consommateurs, le climat économique international, etc.

· Les taux d’intérêt domestiques sont déterminés par l’offre et la demande de monnaie.

· Le taux de change est déterminé par la condition de parité des taux d’intérêt.
















Une augmentation temporaire de l’activité économique provoque une hausse de taux d’intérêt (io à i1) et une appréciation du taux de change (E0 à E1). Ces deux effets joueront un rôle stabilisateur pour tempérer ces effets (diminuer les investissements et les exportations nettes) et ramener éventuellement l’économie vers la situation initiale.  Le rôle du taux de change est donc assez important et nous permet de mieux comprendre la portée de l’Indice des conditions monétaires.  Une appréciation du taux de change joue un rôle similaire à la hausse des taux d’intérêt.  Que la demande augmente ou diminue à cause de facteurs internes (gouvernement ou consommateurs) ou externe (reprise de l’activité économique mondiale ou demande accrue pour les biens canadiens), on dira que les ajustements de taux de change contribuent à stabiliser l’économie domestique.  

Note :  le taux de change flexible contribue aussi à isoler l’économie de chocs de prix américains.  On sait que si PUS augmente, E devrait diminuer pour garder q constant.  Le taux de change flexible est particulièrement approprié pour isoler l’économie de chocs monétaires.

3. Revue rapide de la balance des paiements

La balance des paiements enregistre le plus fidèlement possible les transactions des résidents d’un pays avec l’étranger.  Toute transaction qui entraîne un paiement à des étrangers correspond à un débit et est enregistrée avec un signe – dans la balance des paiements (sortie de fonds).  Toute transaction qui donne lieu à une entrée correspond à un crédit et est enregistrée avec un signe + (entrée de fonds).  Deux types de transactions font l’objet d’écriture :  i.  les transactions qui touchent l’importation de biens ou services;  ii.  les transactions qui touchent l’achat ou la vente d’un titre financier.  On se rappelle aussi que chaque transaction fait nécessairement l’objet de deux écritures i.e. un débit et un crédit.  C’est pour cette raison que la balance des paiements «balance» toujours, en théorie du moins.  En pratique, des erreurs de mesure (statistical discrepency) sont inévitables.  Deux exemples :

Achat d’un ordinateur IBM par un canadien et paiement par un chèque tiré sur la Banque nationale qui est versé dans le compte de IBM à la Banque nationale 










Crédit

Débit

Achat de l’ordinateur, importation canadienne, balance courante



-1000

Vente d’un dépôt de la Banque national, exportation d’un actif

1000


Balance des capitaux

Achat d’une action de IBM sur le marché de New York et paiement par un chèque tiré sur Lévesque Beaubien qui est déposé par IBM dans un compte à la Banque nationale

Achat de l’action IBM,  importation d’un actif
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IBM dépose le chèque à la Banque nationale
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C’est pour cette raison que la balance des paiements balance toujours et que

Balance courante + balance des capitaux =0.

Regardons maintenant d’un peu plus près le rôle de la Banque centrale et en particulier des encaisses officielles de règlement.   Reprenons notre exemple d’achat d’un ordinateur par un canadien et supposons que IBM refile à la Fed américaine le  15 000 $ canadiens.  Dans ce cas,  nous avons

Achat de l’action IBM,  importation d’un actif





-95

La FED augmente ses avoirs en monnaie canadienne
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et la Fed américaine contribue au financement des importations  canadiennes.  Il est donc très important de suivre de très près ce volet :

· l’augmentation des actifs étrangers (monnaie, titres) détenus par la FED (-)

· l’augmentation des actifs américains (monnaie, titres, etc) détenus par les banques centrales étrangères (+) 

La différence entre ces deux postes correspond aux Réserves officielles de liquidités internationales selon l’approche de Statistique Canada et à l’Official settlement balance selon l’approche américaine.  Notons que l’approche américaine illustre plus clairement le rôle des autorités monétaires domestiques et étrangères dans le financement des déséquilibres commerciaux.  On appelle aussi l’Official settlement balance le solde de la Balance des paiements car ce sont les autorités monétaires et gouvernementales qui sont ultimement responsables de ces déséquilibres.

Fait important à noter, quand la balance des paiements est en surplus, les autorités monétaires enregistrent une hausse des titres étrangers détenus. Quand la balance des paiements est en déficit, les autorités monétaires enregistrent une baisse des titres étrangers détenus.  

4. Ajustement en taux de change fixe

Avant d’examiner les opérations d’une économie en taux de change fixe, il faut préciser deux éléments importants qui influenceront notre analyse :

Le bilan de la Banque centrale et les opérations sur les devises
Supposons la situation initiale suivante (Krugman et Obstfeld, p. 491):

Banque centrale 

Titres étrangers
1000
Dépôts des banques
500

Titres domestiques
1500
Monnaie
2000

Si la banque centrale intervient sur le marché des changes et vend 100$ de titres étrangers en retour de monnaie, nous avons :

Banque centrale 

Titres étrangers
900
Dépôts des banques
500

Titres domestiques
1500
Monnaie
1900

La base monétaire est réduite de 100 $ et la masse monétaire devrait aussi diminuer (le montant exact dépend du multiplicateur monétaire).  Si le titre étranger avait été acheté à l’aide d’un chèque tiré sur une banque à charte, alors nous aurions eu la situation 

Banque centrale 

Titres étrangers
900
Dépôts des banques
400

Titres domestiques
1500
Monnaie
2000

et le même effet sur la base monétaire et la masse monétaire.  L’évolution des actifs étrangers détenus par la banque centrale influencent de façon importante la masse monétaire.  Ainsi, si l’économie domestique  enregistre un surplus à la balance des paiements,  la banque centrale enregistrera une hausse de ses actifs étrangers et la masse monétaire augmentera.  De la même façon,  si l’économie domestique  enregistre un déficit à la balance des paiements,  la banque centrale enregistrera une baisse de ses actifs étrangers et la masse monétaire diminuera.

Note :  Au Canada, les interventions sur le marché des changes passent par le Fonds de change du gouvernement canadien.  L’effet final est le même et la base monétaire est réduite (voir les notes du chapitre 5).

la condition de parité des taux d’intérêt

Nous avons montré que 

i = iUS + (Ee-E)/E

où Ee est le taux de change anticipé.  Si le taux de change est fixe, Ee=E et i=iUS.  Cette condition est très importante surtout dans le cas où la mobilité des capitaux est grande et les actifs canadiens et américains sont substituables.  En tout temps, il faudra s’assurer que les taux d’intérêt domestique et étranger sont égaux.

augmentation de la demande

Soit la même situation que celle examinée précédemment :  l’économie canadienne connaît un boom économique i .e. une augmentation temporaire de la demande globale. Nous supposons que l’économie canadienne fonctionne de la même façon sauf que le taux de change est maintenant fixe.















La mécanique est relativement simple.  La croissance économique soutenue provoque une hausse de la demande de monnaie (pour fins de transaction) et exerce une pression à la hausse sur les taux d’intérêt.  Le taux d’intérêt domestique serait supérieur au taux étranger et, en taux de change flexible, on aurait observé une appréciation (une baisse de E).  Pour empêcher cette appréciation, la banque centrale vend la monnaie domestique en retour de monnaie étrangère, ce qui augmente ses actifs en monnaie étrangère, augmente la masse monétaire et permet de conserver i0, une situation compatible avec les taux étrangers et le taux de change initial E0.

Contrairement au cas du taux de change flexible, quand la demande augmente ou diminue à cause de facteurs internes (gouvernement ou consommateurs) ou externe (reprise de l’activité économique mondiale ou demande accrue pour les biens canadiens),  on ne peut plus compter sur les ajustements de taux de change pour stabiliser l’économie domestique.  Dans notre cas, une hausse de Y provoque une hausse de M et maintient les taux d’intérêt, ce qui ne va pas dans le sens d’une certaine stabilisation.

Note :  le taux de change fixe ne contribue pas non plus à isoler l’économie de chocs de prix américains.  On sait que si PUS augmente, E devrait diminuer pour garder q constant.  Comme E est fixe, il faut attendre la hausse de PCAN, ce qui prend toujours un peu plus de temps. 

attaque spéculative

















interventions stérélisées  ou non stérélisées

Soit la situation initiale suivante :

Banque centrale 

Titres étrangers
1000
Dépôts des banques
500

Titres domestiques
1500
Monnaie
2000

Si la banque centrale intervient sur le marché des changes pour soutenir la monnaie domestique, on sait que les titres étrangers vont diminuer et que la contrepartie base monétaire aussi (dans notre cas, le banque achète de la monnaie domestique à un résident qui paie à partir d’un compte sur un banque à charte domestique). 

Banque centrale 

Titres étrangers
900
Dépôts des banques
400

Titres domestiques
1500
Monnaie
2000

Il s’agit alors d’une intervention non stérélisée (unsterelised) i.e. une intervention qui touche la base monétaire.  Dans ce cas, si M diminue, les taux d’intérêt domestiques augmentent et on supporte ainsi la monnaie domestique.  

On parle aussi d’interventions stérélisées i.e. une intervention qui corrige l’effet de la baisse des titres étrangers sur la base monétaire par une opération d’open market.  On sait que la banque centrale peut contrôler assez étroitement la base monétaire en achetant du public des titres gouvernementaux domestiques (les titres domestiques augmentent tout comme les réserves des banques) de façon à ramener son bilan et la base monétaire à un niveau comparable à celui qui était observé avant l’intervention sur le marché des changes.  Ainsi :

Banque centrale 

Titres étrangers
900
Dépôts des banques
500

Titres domestiques
1600
Monnaie
2000

En théorie, l’effet sur la base monétaire tout comme sur la masse monétaire est nul.  Les taux d’intérêt domestiques ne sont pas touchés.   La banque centrale aurait réussi le tour de force d’empêcher la baisse  de taux de change sans hausse de taux d’intérêt domestique.  Malheureusement, les travaux empiriques et le modèle théorique utilisé ne supporte pas cette possibilité.  La parité des taux d’intérêt suppose que les actifs étrangers et domestiques sont parfaitement substituables et que la condition de parité doit être vérifiée.  Si le membre de droite change

i = iUS + (Ee-E)/E

le membre de gauche doit nécessairement être ajusté en conséquence et la seule intervention sur le marché de changes (sans contrepartie sur la base monétaire ou sur les taux d’intérêt domestiques)  ne pourra pas rétablir la situation.

 5.  Comparaison des régimes de taux de change fixe et flexible
Taux de change flexible
Taux de change fixe

Isole l’économie domestique de chocs étrangers.  Par exemple,  si la demande  diminue (suite à un ralentissement mondial), le taux de change se déprécie et i diminue, ce qui  limite les effets négatifs.  De la même façon, si PUS augmente, E s’apprécie (diminue).  Le taux de change flexible est particulièrement utile pour des pays dont le taux de change réel est variable.
N’isole pas l’économie. Les taux de change et les taux d’intérêt sont fixes. 


En cas de choc de demande négatif, comme E et i sont fixes,   les prix et les salaires doivent s’ajuster à la baisse.  En cas de rigidité à la baisse (ce qui est souvent le cas), création de chômage prolongé.  La politique fiscale doit suppléer à l’absence de politique monétaire indépendante.

Possibilité d’une politique monétaire indépendante.
La politique monétaire est complètement tributaire de ce qui se passe à l’étranger.  Si i étranger augmente, i domestique doit aussi augmenter pour garder E constant.  Ceci peut être problématique si l’économie domestique est déjà en récession ou si le taux de chômage est élevé.

Environnement monétaire potentiellement instable si la banque centrale adopte un comportement erratique et irresponsable.
Environnement monétaire stable si la pays étranger qui conditionne le taux d’intérêt domestique  a une réputation bien établie de contrôle de l’inflation (ex.  France vs Allemagne).

Même en supposant la présence de marchés à terme, le taux de change flexible introduit une incertitude (il faut prévoir le taux de change futur) et peut diminuer les flux de commerce et d’investissement.
En créant un environnement stable , le taux de change fixe  encourage le commerce.  Une monnaie commune (le cas limite d’un taux de change fixe) diminue en plus les coûts de transaction.

6.  Zones monétaire optimales
Toute la question du taux de change fixe a débouché sur une problématique beaucoup plus large :  les zones monétaires optimales.   Sous quelles conditions, un pays ou un groupe de pays a-t-il intérêt à établir une zone de taux de change fixe ou mieux encore, une zone de monnaie commune?  On reconnaît bien sûr ici le débat sur la création de la monnaie unique en Europe.  Mundell, un économiste canadien, a récemment obtenu le prix Nobel d’économie pour ses travaux précurseurs sur cette question.  Un groupe de pays fait partie d’une zone monétaire optimale si :

· les pays en question ont des échanges importants entre eux; ont une structure industrielle similaire; sont touchés de la même façon par des chocs étrangers; permettent la mobilité des travailleurs entre leurs juridiction et ont des prix et des salaires flexibles :

Dans ce cas, les mouvements de taux de change ne sont pas nécessaires pour favoriser les ajustements. Le taux de change fixe favorisera les échanges et les investissements.  Si les pays en question :

· ont des échanges peu importants entre eux; ont une structure industrielle différente; sont touchés de façon très différente par des chocs étrangers; ne permettent pas la mobilité des travailleurs entre leurs juridiction et ont des prix et des salaires rigides 

alors le régime de taux de change fixe ne favorisera pas les ajustements et ces pays connaîtront des difficultés majeures. Discussion du cas européen (Allemagne, France et Portugal!). 

7. Les currency boards et la dollarisation
La question du taux de change fixe débouche sur une autre question intéressante, i.e. la question d’un environnement monétaire stable.  On a vu que le taux de change flexible donne un pouvoir aux autorités monétaires locales qui  l’utilisent quelques fois de façon dommageable pour l’économie (le plus souvent quand les autorités monétaires sont tributaires du pouvoir politique).  Bien souvent, les autorités monétaires sont tenues de financer par l’impression de monnaie les dépenses publiques (monétisation de la dette ou achat de titres gouvernementaux par la banque centrale), ce qui conduit inexorablement à des conditions inflationnistes.  Comment rétablir un environnement stable?  Le taux de change fixe est une possibilité puisqu’il limite considérablement la marge de manoeuvre des autorités monétaires.  Cependant, il n’offre pas de garanties assez grandes car les autorités monétaires peuvent procéder à tout moment une dévaluation  surprise.  Il faut donc un environnement qui offre de meilleures garanties de stabilité.  Les currency boards (ci-après CB) constituent une possibilité intéressante à cet égard.

En fait, sous un régime de CB, les autorités s’engagent à échanger en tout temps et en toutes circonstances la monnaie domestique pour la monnaie de réserve (le dollar américain ou le deutch mark) à un taux fixe  prédéterminé.  Cette caractéristique conditionne le bilan du Currency Board qui remplace la banque centrale.  Ainsi (selon la notation de Humpage et McIntire) :

Banque centrale

Titres gouvernementaux 
D
Billets en circulation


Dépôts en monnaie étrangère 
R0
Dépôts des banques


Currency Board

Dépôts ou titres liquides de la monnaie de réserve ($US)
R0
Billets en circulation détenus par le public et les banques
NP+NB

 




En supposant un taux de change fixe égal à 1, il est important de réaliser que R0 = NP+NB .  La quantité de monnaie locale est strictement égale à la quantité de monnaie de réserve.  N’oublions pas que, sous un tel régime, on peut échanger en tout temps une unité de monnaie locale pour une unité de monnaie de réserve.  On peut facilement comprendre qu’un tel environnement encourage la confiance.  De plus, pour des risques équivalents, les taux d’intérêt domestiques sont égaux aux taux d’intérêts pratiqués dans le pays de la monnaie de réserve.  Ceci est un avantage considérable.
Pour le reste,  le fonctionnement du système financier est très similaire à celui que nous avons décrit dans le cours.  Ainsi :

Chapitre 4
Humpage et McIntire

B 
= C + R


= C + (R/D)(D + ER
B = NP+NB = R0
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où c = C/D  et r = (R/D) + (ER/D).  La dynamique du système est la suivante.  Comme à l’habitude, le public garde une certaine quantité de billets domestiques en sa possession pour compléter les transactions usuelles.  Les billets excédentaires sont déposés dans les banques qui peuvent alors procéder à la création de monnaie.   Bien évidemment, les banques ne procéderont pas une création excessive de dépôt car elles doivent garder en tout temps une certaine quantité de billets (réserves) pour répondre aux besoins de liquidité de leurs clients.   Ainsi, si c = 0,1 et r = 0,1 et R0=100, alors M = (1,1/0,2)*100 = 550.

ajustements

· Supposons que des agents domestiques demandent l’échange de billets domestiques en billets étrangers, alors les autorités voient R0 diminuer :  les actifs du CD diminuent et les billets domestiques en circulation aussi.  Si R0 baisse de 10, alors M passe de 550 à  495.

· Comme nous sommes en situation de taux de change fixe, on sait qu’un surplus à la balance des paiements entraîne une hausse des titres étrangers ou du stock de la monnaie de réserve.  Un déficit à la balance des paiements entraîne une baisse des titres étrangers ou du stock de la monnaie de réserve.  Autrement dit,

Balance courante + balance des capitaux = (R0.

L’évolution de la base monétaire et de la masse monétaire est tributaire de la balance des paiements.

Tout comme dans un pays qui aurait adopté un régime de taux de change fixe,  un pays sous l’égide d’un CB doit avoir des prix et des salaires flexibles.  Si M diminue, il faut que P diminue rapidement pour garder le plein-emploi.

désavantages

· L’utilisation de 100% de titres de la monnaie de réserve.

· Le taux de change fixe (avec un pays possiblement peut relier à l’économie domestique, ex. US)

· Incapacité du CB de jouer le rôle de prêteur de dernier ressort. 

dollarisation

Au lieu d’émettre de la monnaie locale en contrepartie des réserves en monnaie étrangère, le pays pourrait carrément adopter la monnaie étrangère comme monnaie d’échange et de réserve.  Dans ce cas, le pays perd les revenus de seigneuriage qui vont à l’émetteur de monnaie de réserves (ex. les américains).  C’est pour cette raison que le CB est perçu comme une alternative intéressante à la dollarisation puisque les autorités conservent les revenus qu’ils tirent des placements dans la monnaie de réserve.
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Le taux de change est fixe à E0 
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Un attaque spéculative déplace la courbe de rendement vers la droite car Ee augmente (dépréciation).  En taux de change flexible, E aurait augmenté.  En taux de change fixe, la banque centrale doit intervenir et voit ses actifs étrangers diminuer, ce qui provoque une baisse de M et une hausse de i.  Bien souvent, cette hausse de i est intolérable (UK en 1992) et on doit procéder à une dévaluation  à E1.  Les marchés financiers ont gagné! Le taux de change passe à E1 et les taux d’intérêt  retournent à leur niveau initial i0.
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chapitre  10 :  taux de change flexible et taux de fixe


_1011417043.unknown

_1016794833.unknown

_1016794864.unknown

_1011288624.unknown

