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Réserves de Change, Crises et

Croissance - Résumé

Cette thése de doctorat comporte trois chapitres traitant de la question de
I’accumulation de réserves de change dans les pays émergents, un phénoméne qui
tend a s’amplifier depuis la fin des années 1990. Sous différents angles, théorique
comme empirique, les trois travaux présentés dans cette thése analysent les mo-
tivations d’accumulation de réserves de change et testent 1'utilité de ces avoirs en
devises étrangéres pendant la crise financiére mondiale de 2009.

Avant d’introduire les nouveautés de chacun des trois chapitres (partie 3), je
présente tout d’abord les faits stylisés (partie 1) et les principaux problématiques
a l'égard de 'accumulation de réserves de change (partie 2) afin d’illustrer 'im-
portance du sujet, tant pour la recherche académique que pour la décision des

politiques économiques.

1 Faits stylisés

Les réserves de change dans le monde se sont considérablement
accrues a un rythme rapide depuis la fin des années 1990. De 2049
milliards de dollars américains en 2001, les réserves de change mondiales ont
atteint 11 138 milliards de dollars & la fin du deuxiéme trimestre 2013 et ont ainsi
quintuplé en 12 ans (c.f. graphique 1). Dans une ére souvent considérée comme
« dominée par le monde de la finance », il est en effet étonnant de constater que
c’est le secteur public des pays qui détienne le plus d’actifs financiers. Selon un
article du Financial Times du 15 octobre 2013, la valeur des réserves de change

détenues par les autorités monétaires est quatre fois supérieure a celle des actifs
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détenus par tous les fonds de couverture (hedge funds) confondus dans le monde.
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FIGURE 1 — Evolution des réserves de change dans le monde

Le graphique 1 montre également que le niveau de réserves dans la monde (no-
tamment dans les pays en voie de développement) s’est infléchi pendant la crise
financiére mondiale de 2009. En effet, comme le soulignent Bianchi et collab.
(2013) et Broner et collab. (2013), I'achat des actifs étrangers par des résidents
nationaux ou par les autorités publiques d’un pays présente une tendance procy-

clique et s’effondre ainsi pendant les crises.

Par ailleurs, il est & noter que I’évolution des réserves de change dans
le monde depuis une décennie a été notamment induite par une ac-
célération dans la constitution d’un stock de réserves dans les pays
émergents. Le graphique 2 montre que plus de 50% du taux d’accroissement
des réserves mondiales provient des pays émergents et en voie de développement
a partir de 2001. A la fin juin 2013, les réserves de change dans ces pays repré-
sentent plus des deux tiers des réserves mondiales, soit 7 469 milliards sur 11 138
milliards de dollars. On peut également constater d’aprés le graphique 3 que 9

des 10 plus grands détenteurs de réserves de change sont des pays émergents . La

1. Les pays émergents sont définis dans cette thése selon le critére du Fonds monétaire
international et celui du magazine économique The Economist. Hongkong, la Corée et Singapour
sont considérés comme des pays émergents.
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Chine, a titre individuel, détient un peu moins d’un tiers des réserves de change

mondiales (graphique 4).
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FIGURE 2 — Contribution a ’accroissement des réserves de change

Concernant la composition monétaire des actifs de réserves, le dollar reste
la monnaie de réserves internationale par excellence ; plus de 60% des ré-
serves de change « allouées » 2 sont libellées en dollar américain (c.f. graphique 5).
Or, depuis sa création, ’euro est devenu la deuxiéme monnaie de réserve la plus
utilisée dans le monde. On constate d’ailleurs une diminution continue de la part
du dollar au profit de '’euro dans graphique 63. Un phénoméne récent mais im-
portant qui mérite d’étre mentionné ici est que la monnaie chinoise, renminb:
(RMB), a entamé une course vers l'internationalisation depuis juillet 2009. Selon
des économistes, le RMB a le potentiel pour se hisser dans le rang des monnaies de
réserve internationales dans les décennies a venir [Eichengreen (2010), Gao et Yu

(2011) et Chinn (2012)]. Quelques faits économiques récents semblent étayer cette

2. Selon la base de données COFER du FMI, les réserves de change dont on connait la
composition monétaire sont appelée « allouées (allocated) ». Elles représentent 56% des réserves
de change mondiales. Les 44% restantes sont appelées « réserves non-allouées (unallocated) »
comme on peut observer dans graphique 5.

3. Cette tendance s’est ralentie depuis 2011, ce qui est probablement dii 4 la crise des dettes
souveraines dans la zone euro.
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FIGURE 3 — Les grands détendeurs de réserves (fin déc. 2012)
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FIGURE 4 — Répartition des réserves (% des réserves mondiales, fin déc. 2012)
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possibilité : 22 accords bilatéraux de swap en RMB ont été signés depuis 2008
entre la Banque populaire de Chine et d’autres banques centrales, dans des pays
développés (Zone euro et Angleterre, etc.) comme des pays émergents (Argentine
et Thailande, etc.). Par ailleurs, le rapport triennal sur les banques centrales de
la Banque des réglements internationaux datant de septembre 2013 montre qu’en
passant du 17¢ rang mondial en 2010 au 9¢ en termes de volume de transactions,
le RMB est dorénavant parmi les dix monnaies les plus échangées au monde [BIS
(2013)].

Other, 3%

Source: IMF COFER

FIGURE 5 — Composition des réserves par monnaies : Les pourcentages sont calculées
par rapport aux réserves allouées. USD = dollar américain, EUR = euro, JPY = yen japonais,
GBP = livre sterling, CAD = dollar canadien, AUD = dollar australien, CHF = franc suisse

Enfin, il convient a souligner que malgré des symptomes communs en termes
de volume et de vitesse d’accumulation des avoirs étrangers, les sources finan-
ciéres des réserves peuvent étre différentes dans différents pays. Comme
I'illustre I'identité de la balance des paiements ci-dessous, une augmentation des
réserves de change peut provenir d'un excédent commercial (C'A) ou d’un surplus

du compte de capital (K A) ou des deux.

ACA 4+ AKA = ARéserves
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FIGURE 6 — évolution du dollar américain et de ’euro : Les pourcentages sont calculées

par rapport aux réserves allouées.

Les pays producteurs et exportateurs de pétrole ont pu accumuler des avoirs
extérieurs en devises étrangeéres grace aux cours favorables des matiéres premiéres
dans la décennie précédant la crise financiére mondiale de 2009. L’accumulation
des réserves provient largement d’un excédent commercial important, a 'image
de la situation en Arabie saoudite (graphique 7).

Dans d’autres pays, I'accroissement des réserves de change est lié aux entrées
de capitaux sous forme d’emprunts privés ou publics. Dans ce cas-1a, les réserves
de change sont plutot « empruntées » qu’achetées. Ceci est souvent le cas dans des
pays qui s’appuient fortement sur le financement extérieur pour le développement
économique, par exemple en Amérique latine. La balance des paiements du Brésil
en est le parfait exemple (graphique 8).

Le cas de la Chine (graphique 9) est particulier, car le pays a maintenu pendant
longtemps un double excédent : un excédent commercial couplé a des entrées de
flux de capitaux. Ce double surplus résulte d’'un mode de croissance tiré par les
exportations et d'un environnement d’investissement favorable pour les capitaux

étrangers.


Introduction/IntroductionFigs/eurodollar.eps

RESUME

USD Billion
200

i Errors & omissions B Capital account balance

B Current account balance ===Change in reserves

150

100

50 -

1995 1996 1997 1

Source: IMF IFS and author's calculation

-100 -

FIGURE 7 — Arabie saoudite
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FIGURE 9 — Chine

2 Problématiques et enjeux du sujet

L’accumulation de réserves de change n’est cependant pas une question ré-
cente. La question des réserves a depuis longtemps animé les débats politiques et
économiques. Le bullionisme du XVI¢ siécle n’a-t-il pas proné l'idée que les mé-
taux précieux constituent la richesse d’'une nation et préconisé le protectionnisme
commercial contre la sortie de ces métaux ? Les réserves de change ont également
longtemps joué un role de stabilisateur des taux de change dans des systémes mo-
nétaires internationaux de changes fixes, & 'image de ’étalon-or au XIX¢ siécle
et de I’étalon de change-or durant ’entre-deux-guerres, ou encore dans le systéme
de Bretton Woods apreés la Seconde guerre mondiale. Au lendemain de 'effondre-
ment du systéme de Bretton Woods, on ne verra cependant pas une diminution
de réserves de change contrairement a ce que certains économistes prévoyaient
alors.

Depuis une décennie, 'accumulation de réserves de change a ressuscité un
débat virulent tant dans le milieu académique que dans la sphére politique. Celui-
ci s’inscrit notamment dans un contexte de déséquilibres mondiaux et de crises

économiques. Il convient dés lors de discerner trois grandes problématiques qui
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attestent de la valeur de ce sujet de recherche.

Pour quelles raisons les réserves de change sont-elles néces-
saires dans un monde qui est de plus en plus intégré finan-

ciérement ?

L’accumulation de réserves de change est un phénoméne aux multiples facettes
dont les motivations peuvent étre multiples. Le Fonds monétaire international
(FMI) définit cing grands objectifs dans le management des réserves de change
[IMF (2013)] :

— « Susciter et maintenir la confiance dans la politique monétaire et la poli-
tique de change en assurant la capacité a effectuer des interventions sur le
marché des changes » ;

— « Limiter la vulnérabilité externe par le maintien des liquidités en devises
étrangéres afin d’absorber les chocs en temps de crise ou lorsque 'acces au
financement extérieur est restreint » ;

— « Donner aux marchés I'assurance que le pays est en mesure de remplir ses
obligations extérieures » ;

— « Démontrer le soutien a la monnaie nationale par des avoirs extérieurs de
réserve ; et aider le gouvernement a satisfaire a son besoin de financement
en devises étrangéres et a s’acquitter de ses dettes extérieure » ;

— « Maintenir des réserves en cas de catastrophes ou d’urgences nationales ».

En fonction de ces objectifs, la motivation premiére pour avoir suffisamment
d’actifs liquides en devises étrangeres dans un pays est d’assurer la liquidité en
cas de crise de balance des paiements ou de revirement des capitaux étrangers. Il
s’agit de la motivation de précaution. Un stock de réserves suffisant pourrait
garantir le paiement des importations ou le financement du secteur privé dans
le cas ot aucun financement extérieur n’est possible. Les pays asiatiques, comme
Thailande et Indonésie, ont ainsi fortement augmenté leurs réserves de change
dans le sillage de la crise asiatique de 1997-1998. Cette « auto-assurance » permet
également aux pays de ne pas recourir & un renflouement par le FMI, souvent

considéré comme trés contraignant. Le role d’assurance des réserves pourrait aussi
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étre envisagé comme un élément de dissuasion contre les attaques spéculatives.
Un niveau de réserves suffisant réduit la probabilité d’un revirement des flux
de capitaux étrangers [Jeanne et Ranciére (2011)] ou d’une attaque spéculative
contre la monnaie locale [Krugman (1999)]. Le deuxiéme et troisiéme chapitres
de cette these abordent en effet ce pouvoir dissuasif des réserves de change sous
deux différents angles.

Selon d’autres économistes [Dooley et collab. (2003)], 'achat des réserves
pourrait également étre incité par une stratégie de croissance liée & un com-
merce extérieur excédentaire. Dans cette perspective, les réserves de change sont
accumulées pour déprécier la monnaie locale afin de soutenir les exportations. La
détention des réserves de change pourrait étre ainsi considérée comme une forme
déguisée de subvention au secteur exportateur [Jeanne (2012)]. Cette motivation
d’accumulation de réserves est souvent appelée motivation néo-mercantiliste.
Si accumuler des réserves de change génére un cotit financier a court terme, le pays
pourra bénéficier des gains de productivité a travers les exportations (« learning
by exporting ») a long terme [Korinek et Serven (2010)].

Enfin, outre les objectifs définis par le FMI, Paccumulation de réserves
pourrait aussi provenir d’un écart entre I’épargne et l’investissement
au sein d’une économie. Comme 1’équation ci-dessous le montre, dans une éco-
nomie ou les flux de capitaux privés sont controlés (c’est-a-dire les résidents ne
peuvent pas investir facilement & I’étranger ou vice versa pour les non-résidents),
I'écart entre I’épargne (5) et I'investissement (/) se traduit par une augmentation
du niveau de réserves de change. Autrement dit, 'excédent de 1’épargne natio-
nale est exporté a 'étranger. Dans cette perspective, I'accumulation de réserves
de change est liée aux motifs qui sont a l'origine d’une abondante épargne dans
certains pays émergents et au mécanisme selon lequel ’épargne privée se retrouve
dans les bilans des banques centrales. Ce mécanisme a été exploré dans la littéra-
ture par Caballero et collab. (2008), Dominguez (2010), Bénassy-Quéré et collab.
(2011), Song et collab. (2011), Wen (2011) and Bacchetta et collab. (2013) etc. Le
premier chapitre de cette thése propose une nouvelle lecture de ce mécanisme en
mettant en avant 'interaction entre un marché financier national sous-développé

et un taux de croissance économique élevé basé sur l'investissement du capital.

10
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AReéserves = ACA + AKA
= ACA
=AS — Al

De récentes études empiriques [Delatte et Fouquau (2012) et Ghosh et collab.
(2012)] montrent clairement la multiplicité des motifs derriére "accumulation de
réserves de change et I’évolution de leur poids relatif dans le temps. Delatte et
Fouquau (2012) trouvent que la motivation néo-mercantiliste devient plus im-
portante aprés 2000 tandis que Ghosh et collab. (2012) mettent en avant une
évolution en faveur des déterminants de la demande des réserves liés au compte

de capital (risques de revirement de capitaux et ouverture financiére etc.).

Les réserves de change sont-elles « excédentaires » 7

Une seconde problématique est de savoir si le niveau de réserves observé dans
un bon nombre de pays émergents est excessif.

Pour répondre a cette question, il faut définir le niveau optimal de réserves
selon différentes approches. Issus dune littérature qui date des années 1970%,
plusieurs ratios d’adéquation de réserves de change ont été développés et par
ailleurs souvent utilisés dans la prise de décision politique en matiére de réserves
de change. Dans une perspective d’équilibre de la balance des paiements, le niveau
des réserves de change doit couvrir trois mois d’importation. Avec 'intégration
financiére des pays en voie de développement, notamment suite a des événements
de tarissement de flux de capitaux étrangers [« sudden Stops », terme défini par
Calvo (1998)], la régle « Greenspan-Guidotti » recommande que les réserves de
change couvrent l'intégralité de la dette extérieure a court terme afin d’assurer
la capacité de remboursement & court-terme des pays en crises. Plus récemment,
s'inscrivant dans une idée de crise de change déclenchée par une ruée vers les
devises étrangeres fortes, Obstfeld et collab. (2010) recommandent de calculer

le ratio de réserves de change sur l’agrégat monétaire M2 comme un facteur

4. c.f. Heller (1966), Clark (1970b) and Clark (1970a), etc. Bahmani-Oskooee et Brown
(2002) présentent une synthése de cette littérature historique.

11
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TABLE 1 — Ratios d’adéquation des réserves de change

Country LB % frporss, months Heprpes, % Tere s T %
2000 2007 2000 2007 2000 2007 2000 2007

Argentine 8.84 17.02 9.11 10.04 27.77 55.92 64.97 406.38
Brésil 5.03 13.13 5.37 13.65 11.38 19.25 96.66 343.58
Chine 14.04 45.24 8.06 17.75 10.24 27.74 872.04 1270.63
Inde 8.21 24.25 6.22 11.47 15.14 29.73 423.01 344.19
Indonésie 17.22 12.72 6.11 6.02 36.51 31.38 141.84 192.61
Corée 18.02 24.98 5.98 7.19 29.43 41.31 293.39 206.73
Mexique 5.65 8.49 2.22 3.42 22.66 31.66 159.17 344.36
Russie 9.34 36.07 4.77 19.89 43.52 80.68 229.17 507.16
Arabie saoudite 10.38 79.3 4.44 25.23 23.32 144.08 191.36 1072.94
Afrique du sud 4.57 10.35 2.21 3.62 9.23 12.07 54.81 195.82
Thailande 26.09 34.49 5.36 6.28 24.56 31.68 310.90 1012.25
Turquie 8.44 11.31 4.42 4.95 26.33 23.22 85.34 132.91

important, bien qu’ils ne donnent pas un « chiffre magique » pour le seuil.

Toutefois, les réserves de change dans un bon nombre de pays émergents ont
largement dépassé les recommandations de ces ratios classiques. Le tableau 1 nous
donne une idée sur I'évolution des ratios d’adéquation dans des pays émergents
entre 2000 et 2007.

De récentes études fondées sur des modéles plus complexes ont essayé de trou-
ver une réponse a cet écart entre le niveau de réserves observé et les prédictions
des ratios classiques. Jeanne et Ranciére (2011) partent d'un modeéle d’assurance
et préconisent un ratio de réserves de change sur le PIB équivalent a 9.1%, ainsi
capable d’absorber un choc du compte de capital de 10%. En se basant sur un
modele Probit, Calvo et collab. (2013) trouvent que les réserves de change réel-
lement observées ne sont pas loin de la prédiction de leur modéle avant la crise.
Ils concluent qu’il n’y a pas d’éléments probants pour justifier une accumulation
excessive de réserves avant la crise de 2009.

Plusieurs pistes de recherche future pourraient étre exploitées afin de réduire
I’écart entre la réalité et la prévision. D'une part, comme Jeanne et Ranciére
(2011) le mentionne, 'aversion au risque pourrait étre un élément important qui
expliquerait I’engouement des pays émergents, notamment en Asie, envers les
réserves de change. Les implications macroéconomiques désastreuses de la crise
asiatique ont laissé une empreinte si forte que les pays qui avaient été touchés
par la crise comme ceux qui en avaient constaté I’ampleur voudraient évier a tout
prix des crises futures similaires. Par ailleurs, les « stigmates » laissés par les pro-
grammes de crédit du FMI pourraient aussi avoir joué un roéle. Enfin, il pourrait

y avoir une concurrence importante entre des pays géographiquement proches en

12
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termes d’accumulation de réserves. Cette émulation pourrait étre incitée par un
grand besoin de financement extérieur® [le cas dans des pays de I’Amérique la-
tine; c.f. Cheung et Sengupta (2011)] ou par un besoin de maintenir un taux de
change faible® (le cas des pays asiatiques).

Enfin, si I'excédent des réserves de change est confirmé, il faut trouver des
moyens pour réduire le niveau de réserves de change dans des pays émergents.
Une réponse possible serait de déterminer des alternatives aux réserves de change.
Sous l'angle dit « de précaution », par exemple, est-il possible de remplacer une
auto-assurance par un filet de sécurité global (« global safety net » a I'image des
lignes de crédit du FMI) ou/et par les filets de sécurité régionaux (« regional safety
net », tels que I'Initiative de Chiang Mai (CMI) ou le Fonds de stabilité européen
(ESM)). Pour réduire la partie de réserves liées a la motivation mercantiliste, il
faut que les pays en excédent commercial réorientent leur mode de croissance vers

la consommation interne plutot que la demande extérieure.

L’accumulation des réserves de change alimente-t-elle les

déséquilibres mondiaux ?

L’accumulation de réserves de change n’est pas un phénoméne qui se confine
uniquement a l'intérieur des frontiéres d’un pays. Elle constitue une question
d’envergure internationale en raison de ses retombées sur le niveau des taux d’in-
térét, la croissance économique et la stabilité économique et financiére a 1’échelle
mondiale.

Tout d’abord, selon la théorie de '« excés d’épargne mondiale » [« global sa-
ving glut », théorie développée par Bernanke (2005)], la capacité des Etats-Unis
a financer le déficit de leur balance des paiements courants a été favorisée par les
achats massifs d’obligations du Trésor américain et de titres d’agences américaines
par des banques centrales des pays émergents sous forme de réserves de change.

Autrement dit, une accumulation de réserves de change dans des pays émergents

5. Les réserves de change pourraient étre considérées comme une assurance sur la capacité
de remboursement vis-a-vis des investisseurs étrangers. Pour arbitrer entre deux destinations
de perspective économique similaire, les investisseurs pourraient préférer celle qui s’avére plus
robuste financiérement avec un niveau de réserves élevé.

6. Cette émulation est justifiée par la volonté de déprécier la monnaie locale afin de favoriser
une croissance tirée par exportations.

13
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ont comme conséquence (volontaire ou involontaire) de déprécier la monnaie lo-
cale et d’engendrer ainsi un excédent commercial persistent. En contrepartie, le
surplus de la balance commerciale dans les pays émergents et en voie de dévelop-
pement est compensé par le déficit commercial des pays industrialisés.

Par ailleurs, 1'achat massif des titres gouvernementaux ameéricains par des
pays émergents fait baisser le rendement de ces titres publics, ¢’est-a-dire le taux
d’intérét mondial & long-terme . Autrement dit, la politique monétaire accommo-
dante aux Etats-Unis avant la crise des subprimes aurait été financée par des pays
émergents. En effet, selon Bernanke (2005), « [c|ette offre grandissante d’épargne
[internationale| a fait prospéré les valeurs des actions ameéricaines pendant I'eu-
phorie du marché boursier et a aidé & accroitre la valeur des immobiliers dans
une plus récente période. Ainsi, 'épargne nationale aux Etats-Unis diminue et le
déficit commercial du pays se creuse. » Sous cet angle, 'accumulation de réserves
de change contribue directement a ’éclatement de la crise financiére mondiale de
2009 car cette derniere partagent « des causes communes » avec les déséquilibres
mondiaux avant la crise [Obstfeld et Rogoff (2009)].

Enfin, dans une perspective de croissance incertaine dans des pays avancés et
de ralentissement économique dans des pays émergents, une émulation en termes
d’accumulation des réserves entre pays, notamment incitée par des intéréts dans
le commerce international, pourrait entrainer une guerre des monnaies et une spi-
rale protectionniste dans le monde. Dés 2008, Aizenman (2008) a mis en exergue
ce risque : « dans un monde ol des économies émergentes symétriques se font
concurrence sur des secteurs d’activité comparables, ’accumulation compétitive
[de réserves| tend & annuler Pessentiel des gains de compétitivité, entrainant 1’ap-

pauvrissement de ces économies ».

7. Les taux de rendement des bons du Trésor américains servent souvent de taux directeur
sans risque a long-terme.
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3 Contribution de la thése

Chapitre 1

Le premier chapitre de cette thése®, intitulé « A Growth Perspective on Fo-
reign Reserve Accumulation », est une véritable contribution a la littérature trai-
tant de la relation entre les réserves de change et I'écart entre ’épargne et 1'in-
vestissement dans une économie en forte croissance. En comparaison avec des
articles considérant que les réserves sont un résidu de la politique de change dans
une économie ot le cotit de stérilisation reste faible, cette étude soutient la these
que la banque centrale dans un pays en voie de développement peut avoir une
politique de réserves optimale dans le but d’accélérer le rattrapage économique.
En effet, 'accumulation de réserves résulte de I'interaction entre une forte crois-
sance de la productivité et des frictions sur le marché financier qui restreignent le
financement des investissements dans le capital physique. En effet, lorsqu'un pays
connait des chocs positifs sur le taux de croissance des productivités, les entre-
prises sont incitées a investir dans le capital dont le produit marginal augmente
avec les gains des productivités. En revanche, la capacité des firmes a financer
de nouveaux investissements est limitée par leur capacité d’endettement a cause
des frictions sur le marché financier national. Face & ces frictions financiéres, les
autorités publiques, en 'occurrence la banque centrale, peuvent fournir des titres
publics avec lesquels les entreprises peuvent épargner davantage. Ce qui a comme
conséquence de réduire les frictions du marché financier liées aux contraintes de
crédit. Dans une économie ot il y a un réel manque d’actifs financiers nationaux,
la banque centrale ne peux compenser I’émission des titres publiques nationaux
par une augmentation des ses avoirs en devises étrangeres. Le modéle que ce
chapitre développe est illustré dans le graphique 10.

Par ailleurs, ce chapitre de thése entend définir les conditions dans lesquelles
une accumulation de réserves de change issue du mécanisme décrit au-dessus peut
étre une politique optimale en termes de bien-étre social. A I'aide d’un probléme
de Ramsey, il est prouvé que 'accumulation de réserves de change est d’autant

plus efficace que les flux de capitaux privés sont controlés, c¢’est-a-dire, une éco-

8. L’article de recherche sur lequel est basé ce premier chapitre de thése a été accepté pour
publication dans Macroeconomic Dynamics, numéro de juillet 2014.
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nomie avec des controles de capitaux est plus efficace qu'une économie financié-
rement ouverte pour atteindre l'état stationnaire de long terme. Deux raisons
justifient ce résultat. Premiérement, la banque centrale, en tant que représentant
de I’économie nationale, peut obtenir autant de financements étrangers qu’une
économie financiérement ouverte. En second lieu, le compte de capital étant fermé
pour le secteur privé, la banque centrale garde la mainmise sur les taux d’intérét
nationaux car les agents privés ne peuvent se contenter que des titres publics
nationaux dont les taux d’intérét sont fixés par I’état. En conséquence, la banque
centrale pourrait ajuster les taux d’intérét nationaux a la hausse face a un choc
de productivité temporaire afin d’inciter les agents privés a épargner davantage
et a investir plus dans le stock de capital par la suite.

Ce chapitre met en avant trois résultats dont la portée politique est particu-
lierement intéressante. Tout d’abord, selon cette approche que j’analyse, 1’accu-
mulation de réserves de change est un phénomeéne propre aux pays en phase de
rattrapage économique. Méme sans tenir compte des préoccupations de change
ou d’assurance, les autorités monétaires de ces pays peuvent étre amenés a ache-
ter des réserves pour répondre aux chocs de productivité positifs et a la capacité
insuffisante du secteur privé a s’endetter. De surcroit, pendant la phase de transi-
tion, 'accumulation de réserves de change, combinée a des controles de capitaux
sur les flux privés constitue une politique optimale en termes de bien-étre so-
cial. Cette politique conjointe permet en effet non seulement & I’économie tout
entiére d’avoir suffisamment de ressources financiéres par rapport a une écono-
mie financiérement ouverte, mais aussi d’ajuster les taux d’intérét nationaux si
besoin. Enfin, I'utilisation de controles de capitaux et de réserves n’a de réelles
conséquences que temporaires; les gains du bien-étre issus d’une utilisation com-
binée de réserves et de controles de capitaux diminuent avec le développement
des marchés financiers. Dés lors qu’il n’y a plus de contraintes financiéres, il suffit
d’ouvrir complétement le compte de capital afin que ’économie atteigne 1’équi-
libre du « first-best ». Ainsi, 'accumulation de réserves de change et 1'utilisation
des controles sur les flux de capitaux ne doivent pas empécher les réformes struc-

turelles nécessaires sur le marché financier national.
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FIGURE 10 — Model scheme

Chapitre 2

De nature empirique, ce chapitre? est intitulé « For a Few Dollars More : Re-
serves and Growth in Times of Crises ». Il propose une analyse du réle d’assurance
des réserves de change pendant la crise financiére mondiale de 2009. Malgré une
riche littérature théorique soulignant la motivation de précaution, la littérature
empirique n’a pas trouvé de résultats univoques a I’égard du role des réserves
pendant la derniére crise financiére mondiale.

A Taide d’'une base de données comprenant 112 pays émergents et en voie
de développement, ce travail examine d’abord la relation entre I’accumulation de
réserves avant la crise et la performance économique pendant la crise, a savoir si
les pays qui avaient accumulé plus de réserves de change se sont mieux sortis de
la crise. La performance économique d’un pays se mesure par la perte de niveau
de Produit Intérieur Brut (PIB) par rapport & une moyenne historique ou & un
niveau de PIB contrefactuel (si la crise n’avait pas eu lieu). Un aspect particu-

lier qui est analysé dans cette étude est I'interaction entre le niveau de réserves

9. Ce chapitre fait partie d’un travail de recherche en collaboration avec Matthieu Bussiére
(Banque de France), Menzie Chinn (Université de Wisconsin, Madison) et Noémie Lisack (Ins-
titut universitaire européen). Il est publié en tant que document de travail du NBER, WP19791.
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de change et les controles de capitaux. Dans la littérature en macroéconomie et
finance internationales, les réserves de change et les contrdles de capitaux sont
considérés tantot comme des substituts, tantot comme des compléments. En ef-
fet, un pays dont le compte de capital est ouvert s’expose plus a la volatilité des
flux de capitaux étrangers et est ainsi incité & accumuler plus de réserves pour se
prémunir contre des revirements des capitaux étrangers. Dans cette perspective,
les controles de capitaux et les réserves de change peuvent étre considérés comme
des substituts ces deux politiques réduisant le risque lié a la volatilité des ca-
pitaux étrangers. Or, ces deux instruments peuvent aussi étre complémentaires,
comme le souligne ce chapitre de thése. Autrement dit, leur effet marginal sur la
croissance se renforce mutuellement : les réserves de change sont d’autant plus
efficaces comme moyen d’assurance que le compte de capital est fermé. Enfin, par
rapport a la littérature empirique sur les réserves de change, notre étude instru-
ment les réserves de changes, car ces derniéres pourraient avoir un effet sur la
croissance via des variables omises (« biais de variables omises »). Il est possible
qu'un pays qui est structurellement vulnérable (par exemple, & cause d’institu-
tions inadéquates) accumule plus de réserves de change par anticipation. Dans
ce cas-la, des régressions estimées par la méthode des moindres carrés générent
des résultats biaisés. Pour corriger ce probléme, ce chapitre propose plusieurs
variables instrumentales potentielles.

Trois résultats sur le role des réserves pendant la crise peuvent étre dégagés
de cette étude. Tout d’abord, lorsque le ratio d’adéquation de réserves de change
est calculé en point de pourcentage par rapport a la dette extérieure a court
terme, la performance économique d’un pays pendant la crise est positivement
corrélée avec les réserves de change d’avant la crise. Ce résultat reste robuste
méme si on change la définition de la performance économique, utilise différents
sous-échantillons ou rajoute d’autres variables de controle. Il suggére également
que la dette extérieure a court terme pourrait étre un objectif sous-jacent qu’un
Etat peut avoir a Uesprit lors d’une prise de décision sur la politique de réserves.
On observe également que le coefficient de régression illustrant l'interaction entre
les réserves de change et les controles de capitaux est significatif. Autrement dit,
Ieffet de réserves de change sur la performance économique d’un pays dépend de

I'ouverture financiére de celui-ci : un pays ayant un compte de capital moins ou-
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vert voit I'effet marginal des réserves augmenter. Il est & noter que ’effet marginal
des réserves (pondérées par la dette extérieure a court terme) se renforce lorsque
'on élimine les observations « aberrantes » 1° et les petits pays. Enfin, cette étude
essaie d’apporter une réponse a un débat récent : les réserves de change doivent-
elles étre réellement déployées pour jouer le role d’assurance ? En effet, il se peut
que l'utilisation des réserves pendant la crise (pour défendre la monnaie locale)
atténue le détresse économique ou que l'existence méme d’un stock régulateur
décourage les attaques spéculative. Ce chapitre est en faveur du pouvoir dissuasif
des réserves. Il montre que si une variable indicatrice de 'utilisation de réserves
est ajoutée a la régression le ratio de réserves sur la dette extérieure a court
terme d’avant la crise reste statistiquement significative tandis que la variable
indicatrice ne l’est pas.

En outre, grace & des données récentes aprés la crise, ce chapitre met en
avant les nouvelles tendances dans le comportement d’accumulation des réserves
de change que l'on peut observer dans un bon nombre de pays. D’une part,
les pays qui avaient largement utilisé des réserves de change pendant la crise
financiére de 2009 en ont reconstitué un stock deés leur sortie de crise. D’autre part,
la vitesse d’accumulation des réserves s’est ralentie depuis deux ans. Plusieurs
facteurs pourraient étre a l'origine de cette évolution. Basée sur un modele a
correction d’erreur (VECM), cette étude montre que cette récente décélération
dans 'accumulation des réserves est corrélée avec la stabilisation du niveau de la
dette extérieure a court terme. Cette derniére étant une variable d’objectif que
les réserves doivent entiérement couvrir afin d’éviter des risques liés a la volatilité

des flux de capitaux étrangers.

Chapitre 3

Le troisiéme chapitre, dont le titre est « Balance Sheet Effects, Foreign Re-
serves and Public Policies », revient sur un facteur déstabilisateur qui a lourde-
ment affecté les pays émergents pendant les crises de la fin des années 1990 et
qui est beaucoup moins étudié dans le contexte de la crise financiére de 2009 :

lasymétrie de devises dans le passif et 'actif du bilan (« currency mismatch ») et

10. Définies en détails dans le chapitre en question.
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leffet d’une dépréciation sur les bilans du secteur privé (« balance sheet effect »)
qui en résulte. En effet, si le secteur privé s’expose a la dette extérieure libellée en
devises étrangeres, une dépréciation de la monnaie locale, anticipée ou réalisée,
accroitra le passif du bilan du secteur privé et entrainera une insolvabilité de ce
secteur, ce qui déclenchera par la suite une sortie de capitaux étrangers qui confir-
mera une fois de plus la pression baissiére sur le cours de change. Ainsi, comme le
montre Krugman (1999), deux équilibres de marché peuvent exister : un équilibre
défavorable caractérisé par une dépréciation importante de la monnaie locale et
un niveau d’investissement faible; un équilibre favorable avec un taux de change
apprécié et un niveau d’investissement élevé.

Le travail effectué dans ce chapitre de thése montre qu’en accumulant des
réserves de change, le gouvernement est en mesure d’améliorer les anticipations
des investisseurs et d’éliminer 1’équilibre défavorable. D’une part, le gouverne-
ment peut promettre une recapitalisation du secteur privé en réduisant la dette
extérieure de ce dernier ou s’endetter aupres des investisseurs étrangers pour le
secteur privé national. Pour ce faire, le gouvernement doit avoir un stock suffisant
d’actifs libellés en devises étrangéres. Hormis pour des raisons dites de « précau-
tion », la valeur en monnaie locale des réserves de change augmente dans le cas ot
la monnaie locale subit une pression de dépréciation. Ainsi, une perte de richesse
du secteur privé en cas de choc négatif sera compensée par une augmentation de
la valeur des actifs étrangers détenus par le gouvernement. L’équilibre défavorable
est ainsi écarté du fait que la richesse du secteur privé est garantie par le gou-
vernement en cas de choc. Les réserves de change peuvent ainsi étre considérées
comme une forme d’assurance contingente dépendant du taux de change.

D’autre part, le gouvernement peut également mener une politique de relance
fiscale afin d’accroitre la demande des biens produits a l'intérieur du pays, ce
qui apprécie le taux de change, réduit la charge financiére des entreprises et
garantit leur richesse qui sert de collatéral pour le financement des entreprises. Le
graphique 11 illustre le mécanisme du modéle et comment les politiques publiques
peuvent intervenir.

En termes de ressources utilisées, ce travail montre que la politique de reca-
pitalisation demande moins de réserves que la politique de relance budgétaire.

En effet, la politique de recapitalisation change les anticipations des investisseurs
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tandis que la politique de relance budgétaire doit réellement changer le taux de

change afin d’assurer la capacité de financement des entreprises.

(1) Targeted lending

Expected exchange rate

Foreign debt burderr—

Wealth

Realised exchange ri&e—

Capital inflows |=——

(2) Fiscal spending

FIGURE 11 — Model scheme
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