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1. Introduction
Durant les années 1990, nous avons assisté à des crises financières aux conséquences désastreuses dans un grand nombre de pays émergents. Au travers de ce papier, nous aimerions regarder quelle était la responsabilité des régimes de taux de change (TC) dans ces crises et ensuite évaluer les effets que pourraient engendrer des régimes différents. Mais déjà là se présente le premier problème: la théorie standard pour le choix d'un régime de TC se base sur certains critères que ne remplissent pas forcément les pays en transition. En effet, la théorie standard requiert des institutions crédibles et solides, capables de défendre un TC, de manière à ce qu'il soit stable. Mais après les dérives de ces dernières années, il semble clair que des changements doivent avoir lieu. Nous avons effectivement observé que dans le contexte économique global actuel, il est de plus en plus exigeant de garantir un TC fixe. Pour les pays qui développent un nombre croissant de liens avec les marchés globaux des capitaux, il apparaît nécessaire d'avoir plus de flexibilité dans la conduite de sa politique monétaire, ce qui permettrait vraisemblablement d'éviter les situations passées. De plus, il faut qu'il y ait une stabilité politique à long terme, ainsi qu'un engagement des autorités monétaires à conduire leurs politiques de manière indépendante.
Dans la section 2 nous analysons ce que sont vraiment les pays émergents; dans la section 3 nous passons en revue la théorie des différents régimes de change et leurs implications pour l'Asie et l'Amérique latine; dans la quatrième partie nous allons expliquer la théorie des zones monétaires optimales et nous finirons avec une ou plusieurs propositions dans la conclusion.
2. Les pays émergents

Avant de chercher à savoir quel régime de change est optimal pour les pays émergents, il semble naturel de se demander qu'est-ce qu'un pays émergent ou un pays en transition. Nous devons alors nous mettre d’accord sur les pays qui forment un groupe plus ou moins cohérent avec des caractéristiques similaires. Définir les pays émergents peut aider à découvrir les caractéristiques similaires de ces pays. De plus, il est important d’analyser l’environnement économique dans lequel évoluent les pays émergents. Seulement de cette manière, il sera possible de répondre à la question du régime de change approprié pour les pays émergents.
Après avoir défini plus ou moins exactement les pays émergents, nous allons analyser leur environnement économique.

2.1. Définition
Le terme “pays émergents” apparaît dans les années 90. Son utilisation dans les journaux, dans les papiers scientifiques et dans les rapports des organisations mondiales est très récente. Mais paradoxalement, on a de la peine à trouver une définition pour ce terme. Par contre, trouver des listes de ces pays ne pose aucun problème. Elles contiennent des pays comme la Chine, le Botswana, le Chili ou encore Taiwan qui n’ont pas du tout le même niveau de développement.

Il faut alors chercher des attributs communs, afin qu'on puisse définir le groupe des pays émergents. Par exemple, on pourrait utiliser le niveau des salaires. La Banque Mondiale utilise le PIB per capita pour classer différents pays comme économie en transition.

Le taux de croissance peut être un autre moyen de classification. Les “tigres asiatiques” dans les années 80 et 90 ont montré une forte croissance. Mais, on ne peut pas seulement inclure des pays asiatiques dans le groupe des pays émergents. Donc, le niveau de développement économique, social et politique joue aussi un rôle dans le groupe des pays émergents. Malgré le fait que ces nouveaux pays ont atteint un niveau de développement considérable à cause de l'ouverture des marchés mondiaux, ils ne sont encore pas arrivés au niveau de développement des pays industrialisés tant au niveau économique que politique ou institutionnel.
On peut alors définir les pays émergents comme un groupe de pays qui ont atteint un certain niveau du PIB et qui se trouvent dans une phase de forte croissance, mais dont l’économie reste toujours vulnérable à des forces tant interne que externe.
2.2. L’environnement économique des pays émergents 
A une époque où mondialisation et commerce international jouent un rôle prépondérant, il est essentiel de choisir son régime de TC en réfléchissant dans un cadre économique global. C’est surtout important pour les pays émergents qui sont de plus en plus connectés avec le monde et par conséquent dépendant du contexte économique global. Nous allons donc décrire le contexte économique global des pays émergents en nous appuyant sur le texte de Masson et al. (1999). Ils mentionnent huit points que nous expliquons dans la section suivante
.
2.2.1. La mobilité du capital
Depuis les années 1980, le flux des capitaux bruts vers les pays émergents s'est accru considérablement par rapport au PIB, ce qui reflète la libéralisation et l'intégration des marchés des capitaux. Mais dans cet accroissement de flux de capital se cache une trappe potentielle. Car le risque d’une crise de change augmente si le flux net change tout à coup de direction à cause du phénomène de "boom-bust cycle" des flux de capital privés. Clairement, une telle crise est accompagnée par des coûts économiques réels. En particulier les pays émergents qui ont des forts liens avec les marchés financiers modernes sont exposés à ce risque. 
2.2.2. Risque de taux de change
Parce qu'il est difficile pour les résidents des pays émergents de trouver des crédits en monnaie domestique, ils doivent emprunter en monnaie étrangère. Normalement les dettes des résidents en monnaie étrangère excèdent leurs actifs en monnaie étrangère et par conséquent ils sont exposés à un risque de taux de change. De plus, la mauvaise organisation des marchés financiers des pays émergents et souvent l'absence des marchés pour des futures ou des forward rates pour la monnaie de ces pays rendent impossible la réduction du risque de taux de change à un prix raisonnable.
2.2.3. Diversification du portefeuille
Une internationalisation du portefeuille est une autre conséquence de la globalisation. Les secteurs privés et publics dans les pays émergents détiennent une variété et une quantité accrue d'actions et d'obligations (liabilities) en monnaie étrangère. Mais par contre, le marché pour les obligations (liabilities) en monnaie locale est très limité. Par conséquent la demande pour la monnaie locale diminue, ce qui a un impact sur le taux de change.
2.2.4. Ouverture pour libre échange

 Nous pouvons observer une tendance vers le libre échange particulièrement dans les pays asiatiques. Des accords internationaux comme le GATT et sa clause de la nation la plus favorisée
 ou des organisations mondiales comme la Banque Mondiale ont accéléré cette tendance. La croissance économique dans les pays asiatiques résulte principalement d’une politique d’exportation favorable. De ce fait, la stabilité des TC est essentielle dans la conduite du commerce international. Clairement, des changements dans le taux de change conduit à des perturbations économiques. Surtout, quand la monnaie locale est évaluée par rapport à la monnaie des principaux partenaires commerciaux. Par exemple, lors d'une appréciation, les exportateurs des biens manufacturés souffrent d'une diminution des commandes parce que leurs biens deviennent plus chers pour les acheteurs étrangers et perdent ainsi de leur compétitivité.
2.2.5. Exportation des biens manufacturés

La composition organique des exportations des pays émergents a subi des changements non négligeables ces dernières années: la pondération pour les biens manufacturés a constamment augmenté, alors qu'auparavant les exportations comprenaient principalement des matières premières. Ce mouvement des exportations vers des biens manufacturés augmente la stabilité du taux de change des pays émergents,  mais augmente aussi la vulnérabilité de ces pays face aux fluctuations du taux de change. Car les marchés des biens manufacturés sont très sensibles aux fluctuations du taux de change pour les mêmes raisons que dans la section précédente.
2.2.6. Diversification des partenaires commerciaux
La diversification des partenaires commerciaux est aussi une conséquence de l'ouverture économique et du libre échange. Les économies en transition ont une claire tendance à commercer avec un vaste groupe de pays. Par conséquent, les fluctuations différentes ou même opposées des taux de change des partenaires commerciaux peuvent avoir un impact nuisible sur l’économie de ces pays. Ainsi, la diversification des partenaires commerciaux est un point délicat pour le choix du régime de change.
2.2.7. Commerce intra régional
Par rapport aux pays développés, le commerce intra régional des pays émergents joue un rôle modeste malgré que les associations économiques, comme Mercosur ou ASEAN, tendent à renforcer ce commerce. Cependant, le commerce intra régional a fait des progrès considérables pendant  la dernière décennie dans ces régions. Donc, les fluctuations des taux de change bilatéraux entre les pays émergents dans une même région augmentent la magnitude des effets réels, soit positivement, soit négativement.
2.2.8. Inflation

Et finalement l’inflation peut aussi jouer un rôle dans le choix du régime de change. Dans les dernières années, l’inflation a diminué dans la majorité des pays émergents. Ce déclin vient aussi d’un choc d’offre positif qui est dû à une baisse de prix du pétrole. Mais la politique des Etats-Unis en Irak peut diminuer cet effet positif. 

Une autre raison pour une baisse d’inflation est la grande acceptation d’une inflation modeste. En d’autres termes, si les gens anticipent une faible inflation, l’inflation diminuera.
3. Les différents régimes
Une économie, en choisissant un régime de taux de change, est confrontée à un trilemme connu sous le nom de "impossible trinity" (Frankel, 2003). En d'autres termes, un pays doit forcément abandonner un des trois objectifs de la politique monétaire en faisant ses choix. Ces trois objectifs sont représentés graphiquement de cette manière:
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Jusqu'à récemment, il était accepté par la majorité que les économies en transition devraient ancrer leurs monnaies. Cela leur permettait d'avoir une base solide et surtout crédible pour la politique monétaire, car pour la plus grande partie, ces pays ne disposaient pas d'infrastructures financières assez développées, c'est-à-dire des institutions financières capables de défendre un taux de change face aux spéculations et de marchés profondément intégrés pour les échanges avec l'extérieur. Néanmoins, ce qui est apparu dans la fin des années nonante et au début de ce siècle, c'est la question de savoir si les différents ancrages étaient assez ancrés...ou si au contraire, il ne faudrait pas plutôt libéraliser les capitaux et ainsi donner plus de flexibilité.

Les arguments souvent mis en exergue pour un taux de change fixe sont que de tels régimes permettent de combattre l'inflation de manière efficace (à condition d'ancrer sa monnaie à une monnaie forte, qui démontre une certaine discipline fiscale) et que l'ancrage à une monnaie d'un pays avec lequel il existe passablement d'échanges économiques permet de réduire les risques de change et ainsi encourage les échanges et l'investissement. En allant encore un peu plus loin, on peut imaginer qu'un pays puisse adopter la monnaie de son "voisin", ce qui éliminerait encore les coûts de transaction et encouragerait de manière encore plus prononcée les échanges économiques. Cependant - ce que les pays de l'Asie de l'est ont appris à leurs dépens - il y a une tendance avec l'ancrage à ce que les emprunteurs s'exposent de manière hasardeuse à la monnaie étrangère, ce qui résulte souvent en des attaques spéculatives sauvages. Les pays d'Asie de l'est en ont fait les coûts en 1997-98: en faisant trop confiance dans les taux de change officiels, il y a eu un excès d'emprunts en monnaie étrangère. Et quand démarra la crise en juillet 1997 avec la dévaluation du Bath
 et les spéculations qui en suivirent, une grande partie du secteur financier et des entreprises devint insolvable.

Selon Masson et al. (2003), il faut respecter un certain nombre de prérequis afin qu'un ancrage soit considéré comme approprié. Il faudrait que le marché des capitaux soit plutôt fermé, que des chocs similaires frappent le pays auquel est ancrée la monnaie, qu'il y ait un historique inflationniste (afin que la stabilité de l'inflation au travers du TC soit attractive), que le pays dispose de suffisamment de réserves internationales, etc. Cette liste n'est certes pas exhaustive, mais elle permet néanmoins de déjà cibler certaines économies clientes. En effet, des petites économies ouvertes semblent plus enclins à remplir ces conditions qu'un grand pays avec contrôle de capitaux (i.e. Chine).

Néanmoins, dans le cas de la Chine, bien qu'officiellement il est question d'un taux de change flottant contrôlé, nous assistons en réalité à un ancrage du renminbi (rnb) au dollar américain depuis 1995. Eichengreen (2004) voit cela comme une menace. Malgré de nombreuses recommandations internationales pour plus de flexibilité, les autorités chinoises semblent camper sur leurs positions et ne pas réévaluer le rnb à court terme. Cependant, toujours selon Eichengreen, l'évolution actuelle de la Chine est trop rapide et nous pourrions nous attendre à une surchauffe de l'économie si le renminbi n'est pas réévalué. Certes l'ancrage au US dollar a bien rempli son devoir en abaissant considérablement l'inflation et en permettant aux exportations de décoller. En effet, les exportations chinoises sont de plus en plus importantes et les contrôles de capitaux sont de plus en plus poreux: l'ancrage a vécu son temps. De plus, la récente accession de la Chine à l'Organisation Mondiale du Commerce (OMC)
 va ouvrir le marché chinois aux banques étrangères, ouvrant ainsi encore plus de possibilités pour des inflows de capital.

Ainsi nous pouvons dire que la Chine a été un exemple frappant de l'utilité que peut avoir un taux de change fixe à court terme dans une économie en transition. Mais désormais elle devrait montrer qu'il est nécessaire de passer à un système permettant plus de flexibilité lorsque qu'un pays joue un rôle de plus en plus important sur le marché international des capitaux. 
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Comme le montre ce graphique (source: Eichengreen, 2004), plus l'ouverture est importante, plus les gains sont intéressants. A long terme, une économie devrait tendre vers une solution flexible. Mais ce qui est complexe à déterminer, c'est de savoir quand il est optimal de changer de régime d'une part, mais aussi de savoir quel régime flexible adopter.
Pour la plupart des économies émergentes, surtout en Asie et en Amérique latine, il paraît de plus en plus clair que le choix d'un taux de change flexible est la seule solution à long terme. Dans un contexte où la mobilité internationale des capitaux croît à grande vitesse, choisir un régime de change fixe et faire en sorte qu'il soit crédible devient constamment plus exigent. Néanmoins, il n'est pas facile non plus d'adopter un régime flexible. Etant donné que désormais le taux de change est déterminé par l'offre et la demande de monnaie, il est absolument nécessaire qu'il y ait des institutions financières solides. Surtout les banques centrales doivent garantir leur indépendance, indispensable pour que l'absence d'un ancrage du TC ne provoque le "démon de la planche à billet" (Masson et al., 1999). Le choix d’un régime adéquat est devenu d’autant plus essentiel, sachant qu’un régime de change mal adapté a souvent contribué à une instabilité macroéconomique importante dans de nombreux pays en transition. 
3.1. Les régimes de taux de change flexible
Pour de nombreux économistes, la chute du système de Bretton Woods au début des années septante signait l’arrêt de mort des taux de change fixes. Il est vrai de plus, que nous avons pu observer depuis trente ans une orientation générale de la plupart des acteurs économiques majeurs vers un taux de change flexible. Qu’en est-il dans les pays émergents et où se situent les avantages et les inconvénients d’un système flottant pour ces derniers?
Selon la théorie standard du taux de change optimal, pour une économie qui subit majoritairement des chocs réels, tels que par exemple des variations des prix des exportations et/ou des importations
, il est optimal de s’orienter vers un système flottant. Inversement, si les chocs sont plutôt de nature nominale, c'est-à-dire s’ils sont la conséquence de variations de l’offre et de la demande de monnaie, alors un système fixe avec ancrage semble être la solution. Nous nous sommes posé la question de savoir quel genre de choc était prépondérant dans les pays émergents, afin de déterminer théoriquement quelle politique de change était optimale. Mais il y a clairement un problème : tous les pays en transition ne présentent pas un « trend » macroéconomique vraiment identique. Les chocs qu’ils subissent varient dans leurs forme et origine, selon la taille d’un pays, la région, le degré d’ouverture et les caractéristiques de ses principaux partenaires commerciaux. Il s’agit donc de noter, avant de faire des recommandations, que la théorie de change optimale doit prendre en considération les contraintes propres à chaque région. Pour cela, nous allons donner les principaux arguments en faveur d’un taux de change flexible, sans assurer que s’ils sont optimaux pour certains pays en transition, ils ne le sont pas nécessairement pour tous. Comme dixit Frankel (2003) « No single regime is right for all countries, and even for a given country, it may be that no single regime is right at all times ».
Force est de constater que les régimes flottant permettent de faciliter les ajustements face à des chocs externes
. Cette caractéristique des taux de change flexibles est ce que Krugman et Obstfeld (2001) appellent « taux de change flexible comme stabilisateur automatique ». L’ajustement rapide des taux de change permet aux pays de maintenir l’équilibre face aux changements de demande globale. Un des autres avantages majeurs des régimes de change flexible concerne l’autonomie de la politique monétaire : avec de tels régimes, lorsque des pressions interviennent sur le taux de change les pays ne sont pas obligés, comme dans les régimes fixes, de défendre leur parité en maintenant des taux d’intérêts élevés, pénalisant ainsi l’investissement et la croissance. En outre, les banques centrales disposent du taux d’intérêt comme outil de politique macroéconomique, outil qui permet d’effectuer des ajustements en période de récession.

Mais il arrive que le taux d’intérêt réagisse excessivement à des chocs
, ce qui peut avoir des conséquences néfastes, de plus l’histoire récente a montré qu’il faut du temps avant que ces régimes deviennent effectifs
. Ceci parce que la crédibilité et la compréhension des régimes flexibles mettent du temps à s’établir.
Finalement, il nous semble clair que pour les pays en transition, il s’agit d’encourager un maximum de flexibilité dans la politique de change. Mais attention, il est essentiel pour des pays dont les monnaies n’ont pour la plupart pas encore fait leurs preuves en tant que devise forte, de compléter leurs régimes de change flexible avec de grandes quantités de réserves internationales
. Alors que la flexibilité permet aux pays de compenser la perte de compétitivité qui suit les chocs, l’abondance de liquidité étrangère dans les banques et banques centrales assure aux investisseurs que les obligations des dettes seront remplies à temps et ce même si un choc non anticipé heurte le système ( Rojas-Suarez, 2000).
3.2. Le régime de taux de change fixe
La période de grande instabilité financière de l’entre-deux guerres, notamment avec la grande dépression, avait laissé de nombreux doutes quand à la fiabilité et l’efficacité du système de change flexible. D’où la création du système de Bretton Woods avec son « fixed peg system ». Bien qu’il y ait une forte tendance à la flexibilisation des politiques de taux de change, comme vu précédemment, certains pays sont toujours en régime fixe. Quels sont alors les arguments traditionnels mis en avant pour les taux fixes ? Notons tout d’abord que la fixation d’un taux se fait généralement à une autre monnaie. Pour les pays en transition, cette monnaie est généralement le dollar. Les experts et les économistes, notamment du FMI, encouragent souvent l’ancrage à une autre monnaie, car cela permet de gagner de la crédibilité dans le cadre de la lutte anti-inflationniste. L’inflation est en effet souvent la  cible première des pays émergents. De plus un taux de change fixe permet de discipliner les gouvernements, car les débordements fiscaux pourraient faire chuter la valeur de la devise, devise dont il faut maintenir la valeur à son « peg ». Les gouvernements, qui sont peu enclins à laisser leurs devises s’effondrer, garderont une certaine discipline budgétaire. De plus, un régime fixe pourrait promouvoir la stabilité des prix, ce qui pourrait avoir un impact prépondérant pour certains agents économiques locaux. Plus particulièrement, dans le cas d’économies très ouvertes, où la volatilité des taux de change peut avoir des coûts substantiels élevés. Cela nous pousse à croire qu’il y a une tendance des petites économies ouvertes confrontées à peu de chocs externes, à fixer leur TC plutôt que de le laisser flotter librement. Cette tendance se vérifie d’ailleurs en Amérique latine, où trois petites économies ouvertes
 sont toujours considérées comme des « hard pegs ».
3.2.1. Dollarisation 
La dollarisation est un cas extrême de régime fixe, lorsqu’un pays adopte le dollar (ou une autre monnaie comme l’euro pour certains pays d’Europe de l’est) comme monnaie domestique locale. Dans le cas des pays émergents, la question se pose souvent. Les arguments en faveur de ce processus extrême sont en partie identiques à ceux énoncés auparavant avec seulement deux ou trois petites différences. Tout d’abord, elle permet d’importer la stabilité monétaire et la crédibilité. Effectivement, comme cela a déjà été mentionné, la responsabilité « monétaire » n’incombe plus aux autorités locales. Le deuxième argument en faveur d’un tel régime est que l’absence d’une devise solide met les pays en transition dans une situation problématique, car ils sont limités dans leurs possibilités d’effectuer des transactions financières ou encore commerciales sur les marchés internationaux. Ceci est dû à une longue tradition d’instabilité de change dans les pays émergents, ce qui décourage les investisseurs et importateurs étrangers à effectuer des transactions dans des monnaies locales. De plus, souvent dans les pays émergents les investisseurs domestiques ne sont disposés à contracter des prêts à long terme que si ceux-ci sont dénommés en US dollar. Les avocats de la dollarisation avancent qu’un tel système réduit les risques et augmente la rentabilité des investissements locaux aux travers de la baisse des taux d’intérêt.
Concluons cette section sur la dollarisation, en notant qu’un système bancaire fragile, ce qui est souvent le cas dans les pays émergents, suite à un choc domestique ou étranger pourrait s’effondrer. Si les investisseurs estiment que le gouvernement ne pourra pas honorer ses créances, il y aura une perception de risque de défaut, ce qui va rapidement se traduire en une hausse des taux d’intérêt. Cette hypothèse infirme déjà une des qualités attribuées à la dollarisation.      
3.3. Les régimes intermédiaires
Signalons que le choix d’un régime de change pour les pays émergents ne se limite pas aux deux cas extrêmes vus ci-dessus. Il y a en effet pleins de régimes intermédiaires
. Il serait long, fastidieux et inutile de tous les développer, c’est pour cela que nous étudierons brièvement les « tablitas
 » et décrirons ensuite les régimes intermédiaires dans leur globalité. Dans l’éventail de régimes disponibles, un pays est soumis au « tradeoff » entre crédibilité et compétitivité. S’il veut opter pour une voie intermédiaire, il doit analyser sa situation macroéconomique et s’orienter vers une solution soit proche du flexible soit plus similaire à un régime flottant. Le système des « tablitas », par exemple, est ce que nous pourrions alternativement appeler un « forward looking crawling pegs » (Frieden et al., 1999). Un tel régime tend à causer de fortes appréciations de la monnaie. Son objectif en tant que régime intermédiaire est très similaire à celui du régime fixe, dans le sens où il essaye avant tout de combattre l’inflation. Ces pressions à l’appréciation peuvent s’expliquer par le fait que cette tentative de contrôle de l’inflation au travers d’un ancrage avec des taux de change nominaux, se fait aux dépens d’une appréciation du taux de change réel et une diminution de la compétitivité. Notons que ce genre de régime, très populaire dans les économies en transition dans les années quatre-vingt
, a tendance a poussé les taux d’intérêt vers le haut. Ces régimes sont de moins en moins populaires aujourd’hui, car ils sont perçus comme des freins à la croissance et aux investissements privés. Cette perte de compétitivité internationale associée aux régimes intermédiaires les a rendus de plus en plus impopulaires. Les économistes et analystes les recommandent de moins en moins et beaucoup de monde s’accorde à dire aujourd’hui qu’il est plus judicieux de choisir une voie extrême (« the hypothesis of the vanishing intermediate regime », Frankel, 2003).       
4. Une zone monétaire optimale (OCA
)
La question d’une zone monétaire optimale est d’abord purement une question académique parce qu'il est politiquement difficile à imaginer qu’un pays va abandonner sa monnaie nationale en faveur d'une autre monnaie (sauf l'Union Européenne). Afin de savoir quel régime de change est approprié, il est essentiel d'analyser la région cible. C’est donc la question des aires monétaires optimales. La théorie des aires monétaires optimales qui se base sur l’article classique de Robert A. Mundell (1961) indique qu’un système de taux de change fixe comme le Système Monétaire Européen (SME) est le plus approprié pour des pays étroitement intégrés par le commerce intra régional et la mobilité des facteurs. Nous allons d’abord présenter les traits théoriques des OCA, puis nous allons regarder dans quelle mesure les pays qui forment l’ASEAN - et plus généralement l’Asie de l’est – et ceux qui forment Mercosur remplissent les conditions prérequises et quels pourraient être les gains, si gains il y a.

Eichengreen et al. (1999) analysent la théorie des zones monétaires optimales sous l’angle des pays émergents. Il existe deux genres de critères : les critères de nature économiques et ceux de nature politique. Pour l’économie, il y a principalement trois résultats :

1. Selon eux, la composition et l’importance du commerce intra régional permet d’évaluer les bénéfices qu’il serait possible de retirer d’une union monétaire. Les gains proviennent du fait que, avec une monnaie unique, les coûts de transaction sont inexistants d’une part et d’autre part qu’avec l’adoption d’un nouvelle monnaie, il est possible de fortement diminuer les fluctuations des TC bilatéraux, quand ils ne sont plus garantis par les fondamentaux et ainsi permettre de stabiliser, voire d’améliorer les échanges et l’investissement. 

2. La nature des chocs et la flexibilité du marché des facteurs donnent des informations sur les pertes potentielles. En effet, si les pays subissent des chocs différents, les autorités auront une plus grande propension à garder une politique monétaire indépendante et par extension leur propre monnaie. Néanmoins, il est possible de se prévenir contre des chocs différents, pour autant qu’il ait une forte mobilité des facteurs. Si les facteurs sont effectivement assez mobiles, ils évolueront d’un pays à l’autre en fonction de la conjoncture et permettront ainsi un ajustement face aux chocs en l’absence d’une politique monétaire autonome.

3. Et finalement, les politiques macroéconomiques passées, la similarité des systèmes financiers et le développement économique respectif des pays désireux de former une union mettent en évidence les risques potentiels dus à une monnaie unique. Il est plus complexe de former une union monétaire lorsqu'il existe de grandes différences dans le revenu. Cela a d’ailleurs été maintes fois relevé dans le débat qui a mené à l’extension de l’Union Européenne. Les dix nouveaux membres n’ont pas encore rejoint l’union monétaire !

Pour ce qui est de la politique, il est intéressant de faire le lien avec l’éclosion de l’EMU. Il est tout à fait clair que le système européen prend ses racines il y a plus de cinquante ans. Il est né du besoin de reconstruire l’Europe après trois guerres désastreuses en moins d’un siècle. Nous pouvons alors dire que la zone euro, comme nous la connaissons aujourd’hui, est le résultat de coopérations économique, monétaire et politique dans un cadre régional. Donc, pour qu’une OCA puisse prendre forme dans une région et qu’elle soit tout à fait crédible face à ses partenaires économiques, il est obligatoire qu’il y ait un engagement politique inébranlable d’une part et d’autre part que les différents pays soient prêts à abandonner une partie de leur souveraineté à une institution supra nationale. Et à notre connaissance, excepté « Euroland », il n’existe pas de telles régions de par le monde.

Néanmoins, nous aimerions voir dans quelles mesures il serait envisageable de calquer le modèle européen à l’Asie et à l’Amérique latine. Dans les deux sous-sections qui suivent, nous commençons par analyser si les critères d’ordre économique sont au moins partiellement remplis, puis nous regarderons si les ambitions politiques sont présentes.
4.1. ASEAN (Association of Southeast Asian Nations)

Dans ASEAN et dans l’Asie de l’est au sens général, il y a des différences économiques bien plus marquées qu’en Europe. Même dix ans en arrière, l’Allemagne et la Grèce étaient moins séparées que Singapour et le Vietnam de nos jours. De telles différences ne peuvent que rendre plus difficile un processus d’intégration. Par exemple, pour un changement de taux d’intérêt donné, les répercussions sur les différents pays seraient loin d’être homogènes, ce qui ne rendrait la tâche d’une banque centrale que plus complexe. Cependant, la diversification géographique du commerce d’ASEAN - les Etats-Unis, la zone euro et le Japon sont d’importants partenaires commerciaux – prouve qu’il n’est pas judicieux d’ancrer sa monnaie à une seule monnaie, car la région est très sensible aux fluctuations dollar-yen et dollar-euro. C’est pourquoi il est très difficile pour ces pays de se limiter à un simple ancrage. En Europe par exemple, le problème est plus limpide : les nouveaux membres peuvent ancrer leurs monnaies sur l’euro sans qu’il n’y ait trop de dérives, car plus de la moitié de leur commerce est fait avec la zone euro. Quelles sont les alternatives ? L’adoption d’une devise unique à court terme semble très peu probable et comme nous l’avons vu, l’ancrage à une seule devise n’est pas économiquement viable. Ce qu’il faudrait, à notre avis, c’est opter pour un cadre monétaire hybride qui permettrait assez de flexibilité, afin qu’une convergence – même minime – puisse avoir lieu. Sur ce point, nous rejoignons Frankel (2003) qui propose qu’un pays montre l’exemple (Singapour) et adopte un panier de devises comprenant les principales monnaies échangées. Ainsi, les autres pays pourraient ancrer leurs monnaies à celle de Singapour pour diminuer les fluctuations qu’engendre un « peg » unique et, par extension, les risques de change. Un tel régime pourrait en effet jouer un rôle de tremplin si le but à long terme est réellement une union monétaire.
Néanmoins, tous s’accordent à dire qu’il y a une insuffisance politique pour amorcer un tel processus. Il manque la verve qui poussa les Européens à l’origine du projet européen. Il n’y a pas non plus de passé historique qui pousserait la communauté internationale à encourager une coopération régionale afin de préserver une certaine stabilité. Et ce manque est vraiment un  frein, car tenter d’intégrer les économies de plusieurs pays sans engagement crédible de la part de leurs autorités politiques résulterait en un système fragile et « crisis prone ».
4.2. Mercosur (MERcado COmùn del SUR)

Nous savons que Mercosur existe déjà depuis près de dix ans. Au contraire de ASEAN, les pays de l’Amérique du Sud se sont dotés d’institutions assez proches de celle de l’Union Européenne et cela depuis presque quarante ans. Cependant, les premières allusions à la création d’une union monétaire datent seulement de 1997, année pendant laquelle le président argentin Menem déclarait que ses objectifs principaux étaient « further deepening of the integration process, the creation of a common convertible currency similar to the one of the European Union ». Malheureusement, l’histoire a contredit Menem : avec les crises brésiliennes et argentines qui se sont succédées en 1999 et 2001, le processus d’intégration semble bien moins glorieux et s’est virtuellement arrêté. Mais tout n’est pas perdu. Nous nous rappelons qu’il y eu aussi passablement de freins dans le projet européen, surtout dans la deuxième moitié des années septante, et que l’union monétaire a quand même vu le jour ! Selon Kronberger (2001), il s’agit désormais de revoir les questions sensibles de l’intégration, analyser ce qui a le mieux fonctionné par le passé et finalement de tenter quelques prédictions sur l’avenir d’une intégration monétaire au sein de Mercosur. Il faut en effet que les dirigeants des pays membres gardent à l’esprit que leur projet doit être regardé dans le long terme. Il semble donc que d’un point de vue économique, les critères étaient satisfaits et tendent à le redevenir. Cependant, Eichengreen (1998) avançait qu’il restait des frictions dans la région, surtout au niveau de la mobilité des facteurs qui est, nous le rappelons, un stabilisateur économique en cas de chocs asymétriques. Finalement, à notre avis, il manque aussi en Amérique du Sud une véritable union politique. Les dévaluations successives ont bien entendu eu un grave impact sur l’intégration économique, car une trop grande variabilité des TC entrave au développement du commerce international et donc à l’intégration régionale, mais aussi sur le politique si nous croyons ce qu’avance Eichengreen (1998) : les fluctuations des TC bilatéraux provoquent les réactions des groupes d’intérêts lésés à cause d’une perte de compétitivité et peuvent résulter dans l’adoption de mesures protectionnistes, qui sont tout à fait à l’opposé de la mise en valeur du commerce intra régional. 
5. Conclusion
Nous avons pu constaté tout au long de nos recherches, qu’il n’existe en fait pas de théorie de change optimale pour les marchés émergents. Le choix du régime adéquat est important, car une théorie cohérente avec la situation économique d’un pays permet son développement, sa croissance et une augmentation des échanges internationaux, mais surtout le choix judicieux d’une politique appropriée permet de répondre à des chocs et ainsi éviter des crises
. Nous croyons, entre autre, que la faible crédibilité « monétaire » des pays en transition rend tout système de TC difficile à implémenter. Rappelons-nous  que les « pegs » et les régimes intermédiaires engendrent des taux d’intérêt élevés, pénalisant ainsi les investissements privés et rendant la politique fiscale souvent insoutenable. Les taux de change flexibles sont enclins à une forte volatilité et à des épisodes de « overshooting » (Berg et al., 2003). Le résultat de cette constatation nous pousse à conclure que le choix de la politique de change optimale ne se limite pas à un simple « tradeoff » entre crédibilité et compétitivité, ceci car les politiques des banques centrales et des gouvernements des pays émergents sont souvent inadaptées, mal implémentées et surtout ces institutions manquent de crédibilité. Cela explique pourquoi la réussite d’une politique de change ne dépend pas seulement d’elle-même, mais aussi de l’environnement économique, des « policy makers » et de la façon dont elle est implantée. Cette remarque nous pousse à faire deux notes supplémentaires. Tout d’abord, il est vrai que l’histoire récente a montré que les régimes flexibles semblaient faciliter les ajustements, apportaient plus d’efficacité et permettaient l’utilisation d’une politique monétaire autonome : cela parle nettement en faveur des régimes flexibles. Ces avantages nous apparaissent toutefois pas suffisants, car les problèmes des pays émergents ne se situent pas uniquement dans le choix du TC. Avec une telle orientation, nous aimerions encourager une coopération de la communauté internationale afin d’aider ces pays avec leurs problèmes de liquidités, qui sont caractéristiques de leurs histoires contemporaines (Rojas-Suarez, 2000). Finalement, beaucoup d’auteurs s’accordent à dire qu’il faudrait avant tout s’attarder sur des réformes institutionnelles
 plutôt que sur la politique de TC. Cela rendrait les économies des pays en transition plus saines et moins enclins aux crises (Calvo et Mishkin, 2003). Ultimement, un choix judicieux requiert une profonde compréhension des institutions, de l’économie et de la culture politique d’un pays.              
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Il est généralement avancé que les pays émergents orientent leur politique monétaire sur la stabilité des taux de change, afin de respecter les attentes inflationnistes. Si tel est le cas, nous en déduisons que le choix se restreint à un conseil monétaire (stabilité TC et libertés des mouvements de capitaux) ou à un régime basé sur le contrôle des capitaux (stabilité TC et autonomie de la politique monétaire) ou en d'autres termes, que les marché émergents se bornent à des régime de change fixe. Mais pour que de tels choix fonctionnent, il est indispensable qu'il y ait une garantie suffisante de crédibilité. Pourquoi ?








� Il est clair qu'après les évènements du 11 septembre 2001 l'environnement international s'est modifié; néanmoins, les points traités ci-dessous restent généralement valables. 





� Article premier du GATT


� Devise Thaï


� La Chine a rejoint l'OMC dans le cadre du cycle de Doha. Néanmoins, le processus d'ouverture complète de son système bancaire à la concurrence internationale ne commencera que début 2005. Cela reste hypothétique, car certains signes montrent la faiblesse du système bancaire chinois et une crise bancaire peut être envisagée suite à une nouvelle concurrence internationale (Hochraich, 2004). 


� Ce qui a pour effet de modifier les termes de l’échange


� Rojas-Suarez, (2000) dénomme cette qualité des taux flexibles comme « shock absorber »


� Modèle  « overshooting » de Dornbush (1976)


� Notamment en Amérique latine : le Pérou, le Chili et le Mexique ont mis du temps à s’adapter aux régimes de taux de change flottant.


� Une caractéristique traditionnelle des régimes de change fixe.


� El Salvador, l’Equateur et Panama


� Frankel (2003) utilise un schéma de classification des différents régimes possibles, en trois catégories. Categories A: free floating, managed floating; Categories B: Band, indexed crawling peg, preannounced crawl, basket peg, adjustable peg; Categories C: Currency board, dollarization (or euro-ization), monetary union. La catégorie sur laquelle nous nous attardons dans cette section est la B.


� Système utilisé en Amérique latine à la fin des années septante, correspond à ce que Frankel appelle « preannounced crawl ». L'orientation du TC nominal était préétablie et le taux de dévaluation était ralenti dans le but de faire converger l'inflation domestique avec celle du "pays ancré" (Frieden et al., 2000).


� Notamment en Amérique latine ou le Brésil, l’Argentine, le Chili, la Colombie, le Paraguay, le Pérou, le Venezuela, le Mexique, entre autre était en régime intermédiaire en 1985, ils sont aujourd’hui tous dans un régime flexible.( A. Berg 2003) 


�Optimum Currency Area (OCA)


� Organisation régionale fondée en 1967 à Bangkok. Conçue au départ pour resserrer les liens entre les pays non communistes de la zone, elle s’est réorientée depuis la fin de la guerre froide vers une coopération régionale, économique et politique, plus large. Elle regroupe aujourd’hui l’Indonésie, la Malaisie, les Philippines, Singapour, la Thaïlande, Brunei, le Vietnam, la Birmanie, le Laos et le Cambodge (source : Le Petit Larousse Illustré, 2002).


� Marché commun de l’Amérique du Sud. Il regroupe l’Argentine, le Brésil, l’Uruguay et le Paraguay, qui forment depuis 1995 une zone de libre-échange. Depuis 1996, le Chili et la Bolivie lui sont associés (source : Le Petit Larousse Illustré, 2002).


� Mexique 1994, Asie de l’est 1997-98, Russie 1998 et Argentine 2001 


� Telles que l’implémentation d’institutions fiscale, monétaire et financière solides, une meilleure réglementation des secteurs bancaires et financiers, une politique monétaire prévisible et stable et finalement une meilleure ouverture du commerce international (Calvo et Mishkin, 2003).   
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