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RESUME.

Dans cet article, nous cherchons a mettre en eadiigyportance des relations internationales
ainsi que des canaux de transmission de leurseftetle choix de régimes de change. Nous
examinons tout d’abord comment les alliances comiaes influencent les régimes de
change dans un contexte qui tient compte des désigjuant aux régimes fixe-flexible et la
monnaie ancre. Nous montrons que la prise en codgtes diverses décisions, si elles sont
traitées d’'une maniére indépendante, ne suffijppoas se prononcer en faveur d’'un régime de
change.

Une fois ces interactions identifiées, une étud@ieque portant sur quelques pays de la
région MOAN permet ensuite de vérifier 'impacteftif sur le choix du régime de change.
Pour cela, nous analysons le processus conduigacticax d’'un régime de change qui peut
comporter ou non une structure hiérarchique. Lelt@sprincipal de I'étude identifie les
liens commerciaux comme un facteur structurel. dst proposé par Hausman et McFadden
conclut au rejet de I'hypothése de I'llA ce qui smmene a proposer un autre modele offrant
une possible amélioration de la technique éconaqguétrdans I'analyse du choix des pays

guant a leurs régimes de change.

Mots — clefs: Alliances commerciales, régime de change, madielehoix discrets
Classification JEL C25, F33, F41



Introduction

Les débatselatifs au choix du régime de change appropriéam pas récents. Avant méme
I'effondrement du systéme de parités fixes de BreWoods, les économistes discutaient des
avantages et des inconvénients d’'un systéme fixegpport & un régime de change flottant,
en mettant en avant leurs capacités relatives lalista I'économie et a promouvoir les
echanges. Il ressort des premieres études queolg dh régime de change pour un pays
donné est tributaire des objectifs considérés, camcteristiques structurelles de son
economie et de la nature des chocs auxquels ¢lle plsis fréquemment exposeée.

Aujourd’hui, de nouvelles interrogations sont aleuscitées tant sur le plan théorique qu’au
niveau empirique: Quel type de régime de changdeestieux a méme de permettre a une
economie une insertion stable dans le systemedi@amondial, tout en lui garantissant une
stabilité interne ? Devrait-elle adopter un régiftexible laissant ainsi le taux de change
flotter librement, ou un régime fixe sous lequelnsannaie est ancrée a une autre ? Et si le
régime fixe est préféré, a quelle monnaie devi@tancrer la sienne ? Les décisions a travers
ces deux questions, les deux influencant le systisrmehange d’'un pays, sont théoriquement
et statistiguement interdépendantes.

Pour essayer d’'apporter quelques éléments de ré@ooss interrogations, ce travail consiste
en trois essais qui ont pour dénominateur communhlEx des régimes de change par
guelques pays de la zone MOAN (Moyen Orient AfrigiweNord). L'analyse porte sur trois
régimes de change : un change flexible, un ancsagaine monnaie et un ancrage sur un
panier. Le gouvernement décide du régime en compaeien étre procuré de chacun des
régimes.

Le premier essai, tente de montrer que les fact@ssux relations internationales d’'un pays
jouent un réle important dans la sélection d’urtésye de change. La méthode utilisée permet
de mettre en avant les attributs des régimes degeheomme seuls déterminants du choix. Le
résultat principal de I'étude identifie les liememmerciaux comme un facteur structurel.
L’introduction de variables contrble, tels que lieellé de la dette pourra amener le
gouvernement face a un dilemme. Il doit, en effbiter entre compétitivité extérieure et sa
structure de I'endettement en monnaies étrangeéres.

Le deuxiéme essai analyse le comportement du goewemt lorsque ce dernier prend en
compte, dans le processus de décision, en plusederedations avec l'extérieur, les

caractéristiques intérieures du pays. Pour qu'uginté de change fixe soit crédible, le



gouvernement doit disposer de réserves en deuisegyeres et avoir atteint un minimum de
développement financier et jouir d'un climat pgjite peu compétitif.

Le dernier essai porte sur des €léments technidgéa méthode empirique utilisée. Le test
proposé par Hausman et McFadden conclut au rdjgpdthése IIA sous jacente d’ou le

modele de choix imbriqué. Celui-ci se fonde suypbthése d’'une structure hiérarchique du
processus décisionnel du choix du régime de chammgedeux niveaux: choix entre

flottement/fixité et choix entre une monnaie/pamigsque le pays a décidé d’'un ancrage.

1. La revue de la littérature empirique

Le nombre d’études empiriques qui se sont intéesss@ choix du régime de change n'a
cessé de se multiplier durant les derniéres anri&eseffet, bien qu’il n'existe pas de
consensus théorique, les études empiriques, pardé@marche inductive, ont essayé de
répondre aux interrogations suscitées par cesgimees. Les résultats auxquels ces études
ont abouti sont tantbt convergents tantot divergelne tout est fonction de la méthodologie
adoptée (méthode d’estimation économétrique etldasification de régimes utilisée), de
I'échantillon retenu, ou méme de la période congern

Le tableau ci-dessus résume les différentes étaidss que les résultats auxquelles elles ont

abouti en terme d’'impact des différentes variablede choix observé du régime de change.

Tableau 1: Les déterminants d’un régime de change

Auteur(s) Echantillon e . Variable dépendante
Période | Variables Explicatives (probabilité de sélectionaerégime fixe)
Méthodologie

Heller (1978) 86 pays en 1976 Variable dépendante :
Analyse 1" modeéle : Ancrage/ Flottement ™ modéle : USD/ FF ; USD/ PANIER ;
Discriminante FF/ PANIER.
ZMO: Ouverture (+); Taille de I'économie (-); Différgel d’inflation (-);
Concentration géographique du commerce/ gros mareecommercial (+)

Intégration financiére Internationale (-)

Dreyer (1978) 88 PED en 197€ Variable dépendante :
Probit ZMO: Ouverture (+); Taille de I'économie (-); Conceation géographiqu:
du commerce (+);

Autres facteurs : Diversification de la production (+)

Holden, Holden 76 pays en 1974 - Variable dépendante :indice de flexibilité
et Suss (1979) 1975 ZMO: Ouverture (+); Développement économique (-); @®ihtiel



Melvin (1985)

Savvides (1990

Cuddington et
Otoo (1990,
1991)

Honkapohja e
Pikkarainen
(1994)

Collins (1996)

Edwards [1996]

Rizzo [1998]

Ordinary  Least d'inflation (-); Mobilit¢ de capitaux (+); Conceation géographique d I

Square commerce (+)

64 pays en 197!i-Variable dépendante :(ancrage uni monétaire/ pluri monétaire/ Flottetr en

1978 (floaters and crawling peggers)

Logit multinomial ZMO: Ouverture (ns); Taille de I'économie (-); Difféxtesl d'inflation (-);
Concentration géographique du commerce (+);

Autres facteurs : Choc Monétaire (+); Choc externe (-)

39 PED en 197 6Variable dépendante :
1984 ZMO : Ouverture (+); Développement économique (-); Mtbide capitaux
Two stage probit (+); Concentration géographique du commerce (-)
Autres facteurs : Volatilité du taux de change réel (Bjversification de la

production (+)

66 pays en 198C- Variable dépendante :
83-86 ZMO : Ouverture (+/-); Taille de I'économie (-); Difiémtiel d’inflation (-)
Logit binaire/ Autres facteurs : Choc Monétaire (+); Choc externe (-)

multinomial

125 pays en 1991 Variable dépendante :recours a la classification du FMI en cing catégri
Logit et Probit et essai de différentes versions binomiales etinautiales.
ZMO: Ouverture (+); Développement économique (+); [€ail de
I’économie (-); Intégration financiére Internatidmg+/-)

Autres facteurs : Volatilité de la croissance des exportations (-)

24 pay:: Variable dépendante :(change fixe/ change flexible)

d’Amérique ZMO: Ouverture (+/-); Développement économique (ns)ailld de
Latine et Caraibe I'économie (-);

en 1978-1992 Autres facteurs : Croissance négative (+); Inflation (-); Compte @nir(+)

Probit (panel)

63 pays en 19¢ )Variable dépendante :(change fixe/ change flexible)
92 ZMO : Développement économique (-)
Probit (panel) Autres facteurs : Croissance (-); Inflation (-); Réserves (+); Cotdrde
capitaux (+/-); Variabilité de la croissance dep@tations (-); Volatilité di
taux de change réel (-); Croissance du crédit dogues(-)

Facteurs Politiques :Instabilité politique (-);

123 pays e11Variable dépendante :(change fixe/ change flexible) ; (Rattachement@ un
1977-1995 monnaie, a un panier, change flexible) ; (Rattagh®m une monnaie, a L n
Probit binomial, panier, flottement dirigé, flottement indépendant)

multinomial ZMO: Ouverture (-); Développement économique (+/-); ill&a de
ordonné I’économie (-); Concentration géographique du comueé+)

Autres facteurs : Inflation (-); Réserves (+/-); Volatilité des terseale



I'échange (-); Compte courant (+/-); Dettes exterfi

Edwards [1999] 49 pays € nVariable dépendante :(change fixe/ change flexible)
développement  ZMO : Développement économique (+)
Probit (panel) Autres facteurs : Croissance (-); Inflation (-); Réserves (+); Vailgé de la

croissance des Exportations (-); Volatilité du tade change réel (-;

Croissance du crédit domestique (-)

Facteurs Politiques:Instabilité politique (-);

Berger, Sturmr 65 PED en 1980 - Variable dépendante :(change fixe/ change flexible)

&de Haan 1994 ZMO : Ouverture (-)

(2000) Probit (panel) Autres facteurs : Croissance (-); Réserves (-); Dettes externes (-)
Facteurs Politiques: Instabilité politique (-); Indépendance de la ban ju

centrale (-)

Poirson [2001] 93 pays en 199)Variable dépendante : indice de régime de change différenciant urion
1998 monétaire, caisse d'émission/ autres ancragesag@csur une monnai:/
Probit ordonné panier; flottement géré/ autres régimes internmésia
ZMO: Ouverture (+); Développement économique (+/-); ill@a de
I’économie (-); Concentration géographique du comoeé-)
Autres facteurs : Croissance (+); Inflation (-); Réserves (+); Cotdrde
capitaux (+); Volatilité des termes de I'échangg (Biversification de la
production (-)

Facteurs Politiques:Instabilité politique (-);

Méon, Rizzo 125 pays entr.: Variable dépendante :(change fixe/ change flexible)
[2002] 1980-1994 ZMO: Ouverture (-); Développement économique (+); [€ail de
Probit binomial I’économie (-); Concentration géographique du comueé+)
Autres facteurs : Volatilité des termes de I'échange (+)

Facteurs Politiques:Incertitude politique (-);

Why  contries

peg the way

they peg

Un signe positif (négatif) signifie que I'on tenérg des changes fixes (flottants) pour des valenmissantes de |1
variable.

Le signe +/- indique que le signe n'est pas congtawarie avec la méthode d’estimation utilisée.

Le signe (ns) signifie que la variable n'est pamiicative.

ZMO : variables relatives a la théorie des Zonesi®laires Optimales

Autres facteurs : macroéconomiques, externesgtatelles

Le survol des principales études empiriques, agaaminé le choix des pays quant a leur

régime de change que nous venons de faire, essaarh exhaustif. Néanmoins, étant donnés



les résultats auxquels sont parvenus ces étudesug a permis d’apprécier le degré de
compréhension du choix du régime de change. Ladtaés qui ressortent confirment la
vision généralement admise. Les fondamentaux écigues, les variables relatives a la
stabilité macroéconomique de I'économie et celidatives a I'instabilité politique sont, en
effet, des déterminants clé pour le choix d’'unimggde change. Cependant, ces facteurs,
ayant a I'évidence joué sur les choix effectués @atains pays, au cours de certaines
périodes, n'ont pas toujours agi selon les préafistide la théorie et/ou de la méme maniére
dans toutes les études empiriques. Plusieurs gugtriibuent cette divergence de résultats
ainsi que la difficulté a établir I'existence d’lian systématique robuste entre les différentes
variables et le type de régime de change choisseedeurs dans la classification des régimes
de change. En effet, et jusqu’a la fin des annéesrg vingt dix, les travaux empiriques sur
les régimes de change étaient basés sur la otadwifi officielle du FMI. Or, cette derniere
est fondée sur le principe de I'auto-classificajam les pays membres. Aucun effort n’est fait
pour vérifier si cette classification officielletenforme aux pratiques réelles.

Enfin, et bien que les auteurs utilisent des madétariant entre logit/ probit, binomial/
multinomial et ordonné/non ordonné, le choix d'wertain régime de change est expliqué
dans la majorité de ces études a partir d’'une dioarbinomiale de la variable dépendante

opposant un régime de change fixe a un autre [axible.

2. Prise en compte simultanée des liens Relationgar pays, Régime fixe-
flexible et Monnaie d’ancrage : Un exemple

Nous examinons le mécanisme de causalité a tréaeuel les liens commerciaux inter-pays
influencent le choix d'un régime de change et cetmrant compte de deux niveaux de
décision. En effet, dans son choix d’'un régime ld@nge optimal, un pays A devra prendre
deux décisions au lieu d’'une seule : la premiéreceme le choix entre un régime fixe et un
régime plus flexible et la deuxiéme concerne leixchdiune ou plusieurs monnaie(s)
d’ancrage. Chaque décision est traitée en termpraleabilité a cause de linfluence des
évenements aléatoires.

En fait, le pays A choisit de fixer son taux de rai@ avec une probabilite pu flotter avec
une probabilité p S’il favorise le régime fixe, ce pays ancre alsus une monnaie X ou un

panier de monnaies Z avec une probabili@ipg respectivement.



Régime de change

/

Régime fixe(P1) Régime plus flexibléP2)
Ancrage sur une| | Ancrage sur un Régime de Flottement
monnaig(Px) panier(Pz) flottement géré indépendant

N

Ancrage sur
un panier

N

Ancrage
sur 'eurc

Ancrage
surle ¢

Mécanisme de causalité : les scénarios possibles

U

Probabilité de choisir un régime de change fix® (F

La probabilité¢ de choisir une (desklevée Faible

monnaie(s) ancre(s) (t/ou B)

Elevée Un régime d’ancrage (B)

Faible (A) Un réegime plus

flexible

(A) : D'un coté, I'absence d’'une monnaie ancre approgmiégient le pays désirant un
régime fixe de la non réalisation de sa préférelecircant a adopter un régime plus flexible.
En effet, la probabilité d’'un régime fixg pourrait étre élevée, cependagtgh p- peuvent

étre faibles. Dans ce cas, le pays A ne trouvesalpanonnaie(s) ancre appropriée(s) le
poussant a ne pas adopter un régime fixe malgyéasale préférence. Ceci étant, le choix
entre régime de change fixe et un autre plus flexabt donc affecté par la présence

d’éventuelle(s) monnaie(s) ancre appropriée(s).



(B) : D’'un autre coté, on montre que le choix de la m@aaacre éventuelle d’'un pays est
aussi influencé par les probabilitésgh p. Si la probabilité de choisir un régime fixe est

faible et que celle de choisir un régime flottastt@evée, le pays a, par conséquent, moins de
chance d’aller choisir une monnaie ancre.

Ainsi, pour expliquer un arrangement de taux dengbaon doit considérer simultanément les
probabilités p, p; et aussi p, pz.

Ainsi, pour expliquer un arrangement de taux dengbaon doit considérer simultanément les
probabilités p, p; et aussi p, pz.

Lorsque le choix de régime est effectué en favéum dncrage, un autre choix doit étre pris
en considération. En effet, le pays doit choistreefiancrage a une monnaie ou a un panier de
monnaies. Et s’il existe une large littérature empie portant sur les conditions sous
lesquelles les pays adoptent des régimes fixeedlotlement, il en existe moins pour ce qui
est des déterminants du choix de la monnaie d’'gecra

Historiguement, les pays choisissent parmi les ramsnancres les plus véhiculaires, celles
qui bénéficient d'une meilleure crédibilité favaig la confiance du marché et une plus
grande exploitation commerciale. En effet, les p@nt profit de I'adoption de la méme
ancre que celle des partenaires commerciaux puisgjadeur permet de réduire la volatilité
des taux bilatéraux. Meissner et Oomes [2004] fegamt I'évidence empirique de ces
externalités. lls trouvent, aprés controle d’aufeedeurs (comme la taille du pays, ouverture
et histoire des colonisations), que le probabilité choix d’'une monnaie d’ancrage
particuliere s’accroit avec lI'importance des éclmngvec les autres pays qui utilisent la
méme ancre. Ces externalités peuvent expliquelgpoutous les pays qui ont choisi d’ancrer
leurs monnaies d’'une certaine maniére sur une aubtrenaie ont convergé durant la fin des
années 1950 en utilisant le dollar américain.

Plus généralement, I'ancrage permet une stabiétéadx de change qui réduit fortement le
risque de change facilitant ainsi le commerce n&gonal et I'investissement. Ainsi, le cas
d'un ancrage a une monnaie est fort probable gials de la monnaie d’ancrage est un
partenaire commercial dominant. Cependant, il argue certains pays supportent une dette
extérieure libellée en devises étrangeres. Celd pempliquer le choix de la monnaie
d’ancrage. Une telle situation implique la réductdes préférences pour les deux, et le choix
de la monnaie d’ancrage et le choix entre un régitaecrage et un régime flexible. A la fin,
le pays pourrait choisir d’ancrer sur un certaimipade monnaies ou bien, il sera forcé
d’adopter un régime flexible.

Dans ce papier, Nous essayons de montrer que lasomse commerciales inter pays



pourraient influencer ces choix de marge, aidastpleys a éviter de sélectionner une option

optimale de second degre.

3. Modélisation et estimation d’'un modéle multinormal®

Le processus conduisant au choix d'un régime dagghpeut comporter ou non une structure
hiérarchique. Il est alors modélisé au moyen damgitlconditionnel sans structure ou d’un
logit hiérarchisé. Ces modeéles utilisent la thédeela maximisation des fonctions d'utilité :
les gouvernements choisissent un systeme de clsamgeseulement si ce systéme engendre
un bien étre supérieur a toutes les autres alteesatChaque systeme est caractérisé par les
valeurs prises par les facteurs de choix : lienswmerciaux, l'existence ou pas dune
contrainte dans le choix d’'une ou plusieurs mormaiere, la crédibilité du pays émetteur de
cette devise véhiculaire et externalités positiyésérées par I'adoption d’'un méme type de
régime de change. Les coefficients des variabléstives a ces différents facteurs sont
déterminés par le maximum de vraisemblance. Ers¢abe de structure hiérarchique, les

deux niveaux de décision sont considérés indépemaaml’'un de l'autre

3.1. Modélisation des choix non-ordonnés

Prenons le cas du choix de régime de change awiscniodalité (0, 1, 2) et deux variables
explicatives x le niveau de développement finaneter les liens commerciaux en terme du
poids de la (les) monnaie(s) ancre(s) éventueltdsy le commerce du pays avec le reste du
monde. X est une variable propre au pays et pabaix (le niveau de développement est le
méme quel que soit le régime de change choisiydteble z dépend elle non seulement du
pays, mais également du choix (Pour un pays, I'mamee des liens commerciaux n’est pas
la méme selon que le pays préfere le rattachenmemhonétaire, pluri-monétaire ou encore la
flexibilité des changes). L'utilité pour I'alterne¢ J s’écrit donc :

Ui = o) +Bixi + 1L 3 + &

Les variables explicatives propres au pays ne digrgrpas de chaque choix et posent donc
un probléme d’identification. C’est pourquoi, iltamposer des contraintes en annulant tous
les parametres relatifs & une alternative de néféreAinsi, dans le cas présenté ci-desys,

= oo = 0. Les coefficients obtenus sont difficiles aemtréter en I'état. Il serait tentant
d'associer le coefficierfij au choix j mais ceci serait trompeur.

En revanche, ce probleme d’identification ne seeus avec les parametres de la variable z

celle-ci dépendante de chaque alternative j, ilanpas donc a imposer de contrainte sur J.



Ce modele peut étre rendu opérationnel si (et seirle si) 'on suppose que les erreurs
aléatoireseij sont statistiquement distribuées de facon irdéante et identique selon une
distribution de Gumbell : fef = exp(€’). Dans ce cas, la différence entre les erreutsusei
distribution logistique. Ces probabilités de choisie des trois alternatives s’écrivent :

Pio = exp (1 %) / [exp (1 2) + exp fu +PaXi + 1 71 +&in) + €Xp b2+ PoXi + U 22 + &i2)]

Pir = exp fu +BaXi + 1 21 +&in) / [€Xp (U %) + exp b + PaXi + U 21 + i) + €XP 2 + PoXi +

U Z2 + €p)]

Piz = exp 2 + X + U 22 +&i2) / [€XP (U %) + €xp (i1 + BaXi + U 21 +&in) + €XP 2 + PoXi +

U Z2 +&p)]

3.2. L'indépendance des alternatives non pertinente

L’hypothése centrale dans la théorie de I'utilitéatoire est I'hypothése IIA (Independance
from Irrelevant Alternative), qu’'on peut traduir@arpl'indépendance des alternatives non
pertinentes. Cette propriété, par laquelle le rapp/Pc est indépendant des autres
possibilités de choix restantes est parfois ptégede facon plus explicite comme le “red-
bus/blue-bus problem” : dans un modele a troisxckdei moyen de transport, elle implique
gue les probabilités relatives entre le choix aediture ou d’'un bus rouge soient toujours
spécifiees de facon identique, que le troisienmxchossible soit un bus bleu ou le train.

Si la propriété IIA est commode pour ce qui est deSmations, elle ne constitue pas
forcément une restriction pertinente dans le cddréétude de choix de régimes de change.
En effet, on peut par exemple supposer que le patage de chance de choisir un ancrage
sur une monnaie plutét que sur un panier compdsitmonnaies dépend au moins en partie
du fait que I'on puisse aussi choisir de ne pasrflg taux de change. En d’autres termes, |l
est probable que dans la réalité, le choix des payfasse en considérant simultanément les
avantages et inconvénients en terme d’utilité cdres les options se présentant a eux. Pour
McFadden, I'llA est théoriguement peu vraisemi@atdns de nombreuses applications.
Cette hypothése est relativement lourde ce quiiguelde la tester. L'idée du test proposé
par Hausman et McFadden (1984) est que, si la igtépHA est valide, alors I'omission
d'une sous partie de I'ensemble des choix possibdkss le modele ne changera pas
fondamentalement les estimations des parametres.

Trois autres tests de I'hypothése d'lIA, basés eetpement sur [utilisation d’'un
multiplicateur de Lagrange, d'un test de vraisem&$aou encore d’'une statistique de Wald
ont été proposés par McFadterLe rejet de cette hypothése implique de devoretdper

un autre type de modeéle ne supposant pas une imdipee entre alternatives.
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4. Les données : sélection et codification des vabiles explicatives:

On s’est restreint a dix sept pays de la zone MOANérie, Arabie Saoudite, Egypte,
Emirates Arabe Unis, Iran, Iraq, Jordanie, Kowkiban, Lybie, Mauritanie, Maroc, Oman,
Qatar, Syrie et Tunisie), ayant choisi un des ttgEes de régimes de change suivants :
ancrage sur une monnaie, ancrage sur un paniarrégime plus flexible. L’étude couvre une
période de 34 ans allant de 1970 a 2004.

La variable a expliquer est le choix d'un régime dwange, qui comporte donc trois
modalités. Il y'a sept variables explicatives. Qeatont des attributs des choix : les alliances
commerciales, la contrainte Dette, la crédibiligs) pays émetteur(s) de monnaie d’ancrage
et I'externalité Réseau produit par I'adoption déme type de régime de change. Elles
varient pour un méme pays/ méme année d’un régimne autre. Les trois autres variables
sont des caractéristiques individuelles des palgs niveau de réserves en devises, le
développement financier et la compétition politiglieutes ces variables sont continues, elles
ne causent, par conséquence, pas de problemerpliétagion, a part la « contrainte Dette »
qui est une variable binaire. Le tableau en enti@e pour chaque pays/année, comporter

autant d’observations qu’il y'a de type de régirdeshange, c'est-a-dire trois.

Dans ce qui suit, nous expliquons la codificatics dlifférentes variables de I'étude et
traitons du sens, attendu théoriquement, de Ieéenviention sur le choix du régime de change.
Le régime de change étant identifié par la vari&jgbe. Cette variable vaut 1 pour un régime
d’ancrage sur une seule monnaie, 2 pour un an@agan panier et 3 pour un régime plus
flexible (flottement géré ou indépendant). La vialéachoix indique le type de régime qui a
été choisi.

Voici d’'abord une description du codage des quarables attributs des choix.

a. Liens commerciaux:

Les liens commerciaux qu’un gouvernement entretéet le reste du monde repéré par le
poids de ses pays partenaires dans les échangesgreant sur le systeme de change qui lui
est favorable. En effet, plus le pays cumule uplogieurs gros partenaires commerciaux en
terme de part d’exportation dans le commerce titalus il sera amené a choisir un régime
d’ancrage sur leurs monnaies. Il évitera ainsi 'dgp®ser au risque de change que peut
engendrer les transactions commerciales avec g&ss pa nombre de partenaire est calculé
d’'une maniere a évaluer I'attractivité des systedeeshange par la quantification du poids de

la (les) monnaie(s) ancre(s) éventuelle(s) danédeanges commerciaux du pays.
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Pour chacun des systemes, on retiendra le nomiwansu

- Ancrage sur une monnaie : nombre de partenaves qui se font au moins 56%du
commerce total.

- Ancrage sur un panier : nombre de partenaires guise font au moins 20% ou 3¥%au
commerce total. A ce nombre on soustrait 1 si #aepéré un gros partenaire dont la part des
échanges est de 50% et plus.

- Flexible : nombre de partenaires avec qui se &animoins 10% du commerce total. De
méme, nous ne tenons pas compte des pays retenudepodeux autres modalités. Cela
revient a retenir que les pays dont la part dansmemerce varie entre 10 et 20% voire 30%

Effet attendu de la variableun signe positif est attendu pour tous les tygeségimes. Plus

le nombre de partenaires commerciaux d’'un certaidspest grand et plus la probabilité de
sélectionner le régime de change qui lui correspumginente.

b. Contrainte Dette :

Le cas d'un ancrage a une monnaie est fort protsaldepays de la monnaie d’ancrage est un
partenaire commercial dominant. Cependant, il arque certains pays supportent une dette
extérieure libellée en plusieurs devises. Cela peuatpliquer le choix et le pays pourrait
choisir d’ancrer sur un panier de monnaies ou hiesera forcé d’adopter un régime flexible.
Ainsi, sans le contréle de I'endettement extérieude la monnaie de libellé de la dette,
l'impact des relations commerciales peut étre saltgy

Pour des raisons pratiques et en I'absence d'itelics plus satisfaisants, nous avons retenu
une variable dichotomique qui mesure la présencBabgence de contrainte dette. Elle est
égale a 1 si le libellé de la dette présente umgraimte dans le choix d’'une monnaie ancre
dans le cas d'un ancrage uni monétaire ou deux aiesrans le cas d’'un ancrage sur un
panier, 0 sinon. Plus exactement, selon les traslatités de la variable dépendante, la
variable a été recodée comme suit :

- Ancrage sur une monnaie : la variable prencalawr 1 si la monnaie du premier partenaire
commercial est différente de la premiére monnaidilzhllé de la dette, autrement dit, si la
présence d’'une dette extérieure rend difficileneix d’'une seule monnaie ancre, 0 sinon ;

- Ancrage sur un panier : la valeur 0O est affeétéevariable si, compte tenu du commerce et
de la dette extérieure, deux principales monnaes igentifiees pour étre comprises dans le
panier d’ancrage, 1 sinon.

- Flexible : la variable prend la valeur 0. Sousrégime flexible, aucune monnaie n’est en

fait privilégiée ;
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Effet attendu de la variablela présence de la dette devrait en principe aungen la

préférence d'un régime flexible ou d’'un ancrage wurpanier vis-a-vis d’'un ancrage a une
monnaie unique. Elle devrait par conséquent diminaigorobabilité du choix d’'un régime

d’ancrage uni ou pluri monétaire(s) vis-a-vis dregime flexible.

Notons que faute de données sur le libellé de tia g@ur un groupe de pays, cette variable a
été utilisée pour les seules régressions relativedroupe 1° de pays. Pour les régressions
suivantes, cette variable a été codée autremarnguis de type binaire et bien sar dans la
logique d’'une présence ou pas de contrainte dadsdix d’'une monnaie ancre. Nous avons
choisi de la fractionner/scinder pour n’en retanie la modalité relative a I'ancrage sur une
monnaie, elle fait désormais partie des caraciguiss pays et ne prend qu’une seule valeur.
Nous avons, par ailleurs, retenu le commerce coméfégence pour I'évaluation de cette
contrainte pour ce groupe de pays. Pour cela, agass calculé, d’'une part, les rapports
relatifs de la part du premier partenaire commeérmaterme du commerce total, et en terme
du second partenaire. Deux hypothéses sont akersues :

Hypothese 1 : Nous pouvons identifier un partenedrmmercial important.

Hypothese 2 : Ce partenaire commercial est seubitapt.

Cela se traduit ainsi :

Le premier rapport (part du premier partenaire cemmml/ commerce total) doit étre
supérieur ou égal a 20% et le deuxieme (part dmierepartenaire commercial/ part du
deuxieme partenaire commercial) a 1,5.

C’est seulement dans le cas ou ces deux hypotkesesonfirmées que I'on peut affirmer
gu’il n'y a aucune difficulté a sélectionner une imaie ancre. Dans tous les autres, cas, une
contrainte est bien existante et par conséquewngriable prend la valeur 1.

c. Crédibilité du pays émetteur de la monnaie d’anmage éventuelle :

La crédibilité en terme d’inflation du ou des pa@ysetteurs de monnaie(s) d’ancrage joue un
réle important dans le choix de régime de changgi@luwun gouvernement doit faire face. En
ancrant sur la monnaie d’un partenaire commerealays souhaite, en général, importer une
basse inflation au moyen des variations fréquedtesaux de change. C’est pourquoi, on
retient le commerce pour identifier les pays quurpaient intéresser un gouvernement qui
vise un rapide rétablissement de I'équilibre egtér Les valeurs affectées aux différentes
modalités sont les suivantes :

- Ancrage sur une monnaie : déflateur du PIB @urper partenaire commercial.
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- Ancrage sur un panier : moyenne du déflateur Wi des pays identifiés par (contrainte
dette_panié?). Dans le cas échéant, les deux plus gros parésnedmmerciaux

- Flexible : moyenne du déflateur du PIB des siyspsuivants : USA, France, Japan, GB,
Italie, Allemagne. Nous considérons que ces paysvgrg constituer un échantillon
représentatif de la crédibilité monde. Notons, g@idleurs, que toutes les monnaies de ces
derniers ont au moins servi une fois comme mondai@attachement pour les pays de la
MOAN.

Effet attendu de la variableplus le déflateur du PIB d’'un pays est élev@las ce dernier

perd de sa crédibilité. Par conseéquent, la créaibpitelle que calculée, devrait réduire la
probabilité du choix des régimes de change. Unesigigatif est théoriquement attendu.

d. Externalité Réseau :

Historiquement, les pays choisissent parmi les rm@snancres les plus vehiculaires, celles
qui bénéficient d’'une meilleure crédibilité favaimg la confiance du marché et une plus
grande exploitation commerciale. En effet, les pant profit de I'adoption de la méme
ancre que celle des partenaires commerciaux puisgjadeur permet de réduire la volatilité
des taux bilatéraux. Ces externalités peuvent gxeti pourquoi tous les pays qui ont choisi
d’ancrer leurs monnaies d’une certaine maniéraisarautre monnaie ont convergé durant la
fin des années 1950 en utilisant le dollar américedmme monnaie d’ancrage. Nous
supposons que, outre la réduction des colts desattons, les gouvernements sont
influencés par les politiques de change voisinaguetdes externalités positives existent des
lors que de plus en plus des pays adhérent au ysteame de change.

Nous choisissons de retenir le pourcentage des gayls MOAN ) (éventuellement du
monde) ayant adopté le méme type de régime (dlzatsiin du FMI).

Effet attendu de la variablethéoriquement, n'importe quel pays cherche aéfiéier des

effets escomptés de l'adoption d’'un méme type dgmé. La variable devrait influencer

positivement le choix de tel ou tel régime

En plus des attributs des choix, on essaie d'intreddes caractéristiques spécifiques aux
pays et qui captent d’autres dimensions de la proatique du choix d’'un certain régime de

change. Ainsi, trois variables relatives au dévedopent du secteur financier du pays, a
l'incertitude politique et au niveau des réservéermationales dont dispose I'économie ont
été prises en compte. Dans ce qui suit, un éckaiesf) apporté sur ces dernieres variables
ainsi qu'aux effets attendus sur la sélection déentain régime de change. Ces variables

(caractéristiques des pays) ne varient qu’entrpdgs et d’'une année a une autre.
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e. Le développement du secteur financier du pays HYPF) mesuré par la masse
monétaire rapporté au PIB. Si les pays avec des secteusndiers relativement sous
développés optent souvent pour des régimes fixest, parce que, d’'un coté, ils ne sont pas
en mesure de conduire les opérations d’'open matkdlun autre coté, ils veulent protéger
leurs industries bancaires naissantes contre ki@ des taux de change. Ainsi, les pays
ayant développé des infrastructures financieresrai@mt en principe bien gérer un régime
flexible.

f. Le niveau des réserves en devises :

En régime de change fixe, les autorités monétajBanque Centrale) ont I'obligation
d'intervenir sur le marché des changes pour défeladparité de leur monnaie grace a des
achats ou a des ventes de devises détenues everdsersque la parité ne peut plus étre
maintenue, il faut procéder a une modificationaluxtde change fixé, par une dévaluation, ou
une réévaluation de la valeur officielle de la maienPour cette raison, la mise en place d’'un
régime de parité fixe n’est viable que si le paigpaose des réserves internationales élevées
tandis qu’avec un taux flottant, un pays ne risgas d’épuiser ses réserves de change pour
défendre un objectif de change.

g. L'incertitude politique :

L’évaluation du poids des facteurs politiques estdu possible par les données disponibles
sur la bas®olity IV project : plitical regime caracteristics and transition : 1800 - 2002. Nous
choisissons de retenir un indicateur qui nous ipdnign synthétique. C’est en fait la
compétition politique (Polcomp) qui est une appaton des deux aspects de la compétition
politique, son degré de régulation ainsi que l'imaoce des restrictions imposées par le
gouvernement aux différents participants politiques combinaison de ces deux aspects
donne dix dimensions de la compétition politiguardl d’'un régime de répression, passant
par une compétition non institutionnalisée, jusda’participation.

Effet attendu de la variablelorsque l'indicateur de la compétition politigaegmente d’'un

rang, le gouvernement opére dans un climat poétiglus compétitif. Les autorités en place
seront donc directement sanctionnées en cas déudBwa en régimes fixes, c’est pourquoi
ils devraient préférer de plus en plus les régifteegbles. Un effet positif est donc attendu

sur le choix du régime flexible.
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5. Résultats des régressions :

Le travail se fait en deux étapes : d’abord, un @®d’incluant que les variables spécifiques
aux relations internationales, ensuite, dans un«i€me étape, on prend en compte les
caractéristiques des pays.

Nous rappelons que I'ordre retenu pour les diffesyéypes de régimes présents pour les pays
est le suivant : un régime d’ancrage sur une menmai ancrage sur un panier et un régime
flexible. Ceci étant, l'introduction des constangtsdes autres variables caractéristiques des
pays devra s'interpréter par rapport au régimalflexcomme choix de référence.

Comme déja expliqué plus haut, les régressionmgluient la variable contrainte dette (DET)
dont les données ne sont disponible que pour wmpgrde pays seront restreintes a huit pays
de la zone. Cette variable sera par la suite reséplaar la variable contrainte (CONT) pour
'ensemble de pays.

Les tableaux suivants reportent tous les résuliegségressions effectuées sur I'ensemble des
pays de I'échantillon ainsi que sur un groupe eistde pays qu’on nomme@roupe 1.

Les chiffres entre parenthese sont les coefficiehtse permettent par conséquent de tirer
aucune conclusion sur I'ampleur de l'effet desafalgs. lls permettent, par contre, de donner
une idée sur le sens d’intervention des variabledassélection d’'un régime de change. Le
nombre d’étoiles donne le niveau de significativitébis pour un seuil de 1%, deux pour celui
de 5% et un pour celui de 10%.

3.1. Premiére étape : prise en compte que des Wemde relations internationales

Tableau 1 : Bilan des régressions pour I1& Groupe
Liens commerciaux (0.43)*** (0.30)** (0.35)*** (0.2)*
Crédibilité (-0.034)** | (-0.041)** | (-0.039)** (-0.88)**
Réseau (0.032)*** | (-0.043)*** | (0.037)*** (0.042)***
Contrainte_dette (0.40)* (1.01)***
Contrainte_Monnaie (-0.1) (-1.26)**
Contrainte_Panier (0.54)** (0.25)
Const_Monnaie (-1.35)*** (-1.7)**
Constante_Panier (-0.12) (-0.58)
Nombre d’'observations 216 216 216 216
% Bonne prédictions 40.7 47.6 42 46
R-sqrd 0.10 0.19 0.12 0.18
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Tableau 2 : Bilan des régressions pour 'ensembksgbays de I'échantillon
Liens commerciaux (0.2)* (0.3)*** (0.3)***
Crédibilité (-0.8 10) (-0.16 10 (-0.35 10)
Réseau (0.04)*** (0.04)*** (0.04)***
Contrainte_Monnaie (-0.65)**
Constante_Monnaie (0.8)*** (1.1)***
Contrainte_Panier (-0.60)**
Constante_Panier (0.7)*** (1.2)***
Nombre d’'observations| 483 483 476
% Bonne prédictions 42 43 44
R-sqrd 0.13 0.15 0.15

3.2. Deuxieéme étape : prise en compte des caragtigries des pays
On introduit enfin les variables individuelles ddasnodele. A chacune d’elles, sont attachés
trois parametres. Pour les raisons d’identificatigjg examiné plus haut, il faut en annuler

un. On choisit d’annuler celui attaché a un régileeble.

Tableau 3 : Bilan des régressions pour 'ensembgsgbays de I'échantillon

Liens commerciaux (0.40)*** (0.35)*** (0.35)***
Crédibilité (-0.18 10) (0.47 109 (0.62 10°)
Réseau (0.042)*** (0.039)*** (0.044)***
Y : Ancrage/monnaie

Constante (1.34)%= (2.12)* (1.14)**
Présence de contrainte (-0.45) (-1.13)*** (-1.1%)**
Développement financier (-0.05)** (-0.74)*** (-0.62
Compétition politique (0.034)*** (0.03)***
Réserves en devise (0.02)**
Y : Ancrage/panier

Constante (1.47)%= (2.13)** (3.19)***
Présence de contrainte (-0.54)* (-1.42)*** (-1.38)*
Développement financier (-0.062)** (-0.069)** (-@)**
Compétition politique (0.075)** (0.07)***
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Réserves en devise (-0.02)
Nombre d’observations 429 395 391
% Bonne prédictions 43 45 49
R-sqgrd 0.16 0.19 0.24

Tableau 4 : Bilan des régressions pour I1& Groupe
Liens commerciaux (0.38)** (0.40)** (0.49)*** (0.53*
Crédibilité (-0.054)*** | (-0.063)*** | (-0.1)*** (-0.1)***
Réseau (0.045)** | (0.047)** | (0.047)** | (0.050)***
Contrainte_dette (1.58)***
Y : Ancrage/monnaie
Constante (-0.95) (-8.41) (-8.25)* (-0.015)*f*
Présence de contrainte (1.53)** (9.39) (6.59)
Développement financier (-0.10)*** (-0.13)*** (-0.207) (-3.04)
Compétition politique (-0.12) (-0.08) (-0.016)
Réserves en devise (0.07)*** (0.063)**t
Y : Ancrage/panier
Constante (1.31)** (2.39)** | (5.56)*** | (3.36)***
Présence de contrainte (-0.18) (-1.41)** (-1.8)***
Développement financier (-0.10)*** (-0.12)* (-0.33) (-0.31)***
Compétition politique (-0.120)*** | (0.09)** (0.063)*
Réserves en devise (-0.06)***  (-0.058)*1*
Nombre d’observations 203 202 202 202
% Bonne prédictions 47 52 59 58
R-sqrd 0.19 0.28 0.38 0.35

5. Analyse des résultats :

4.1. Le sens d'intervention des variables étudiéasle choix du régime de change :

Les deux tableaux ci-dessous reportent les sigaehacun des coefficients estimés. Dans le

premier (Tableau 5), on a rangé les variablesm@oréant aux relations internationales faisant

'objet d’'un logit conditionnel. Un signe positiih€gatif) signifie que pour des valeurs

croissantes (décroissantes) de la variable, on eff@h positif (négatif) sur le choix des
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régimes de change. Dans tableau suivant (tableaao®) étudiés les sens d’intervention des
variables caractéristiques des pays a partir dedsapilités des rapports relatives appelé aussi
odds ratio . Un signe positif (négatif) signifie alors quepays choisit, toutes choses égales
par ailleurs, un systéme de change plutét qu’'ureaaeci pour un accroissement de la valeur

de la variable en question.

Tableau 5: Etude des signes des variables relatives aux cho
(10) Groupe 1 L'ensemble des pays
Liens commerciaux (+) (+)
Crédibilité ) (-/+) n.s
Réseau (+) (+)
Contrainte_Dette (+)

Dans toutes les régressions portant sur le groupleypothese de I'existence d’un lien direct
entre variables attributs et choix de régimes degh est bien confirmée. Le signe attendu
des coefficients est obtenu. Cependant, il sembée lg coefficient associé a la crédibilité
présente un signe contre intuitif et n’est pasiaatif lorsqu’on considére I'ensemble des
pays de I'échantillon. En revanche, les relatioommerciales et les externalités positives
s’averent fortement attractives. Ces deux variaglsient un signe positif et ont un effet

significatif dans toutes les combinaisons effecsuée

Tableau 6: Etude des rapports des risques relatifs deablas caractéristiques des pays

constante | Contrainte DéveloppemenCompétition | Réserves en
financier politique devises
Echantillon étudié : 'ensemble des pays
Ln Puor/Priex | (*) Q) Q) (+) (+)
LN PradPriex | (+) ) () (+) (-)ns
LN Pvion/Ppan | (+) (+) (+) (+)
Echantillon étudié : Groupe 1
LN Puon/Priex | () n.8™ | (+) ) ) (+)
LN PradPriex | (+) ) Q) (+) )
Ln Pvion/Ppan | (-) () (+) ) )
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Le calcul des rapports des probabilités relatifsleetr comparaison deux a deux nous
permettent de mieux apprécier le degré de compsédredu choix du régime de change.
L’observation directe dtableau 6 montre que :

a. Ces pays semblent préférer I'ancrage a un réeglogeflexible, les constantes présentant
des signes positifs. Ces constantes captent bgeprflets de variables non incluses dans le
modéle, une fois pris en compte toutes les varsagkplicatives. D’ailleurs, on remarque bien
gu'a chaque fois ou I'on introduit les constantks,qualité d’ajustement du modeéle est
amelioré, ceci en se référant aux signes et nideaignificativité des autres parametres ;

b. La présence d’'une contrainte dans la sélectioladnonnaie ancre réduit la préférence a
'ancrage que ce soit sur une monnaie ou sur urnepgar rapport a des changes plus
flexibles ce qui est bien conforme a l'intuitionnpays ne trouvant pas une monnaie ancre
appropriée se tournera vers un systeme plus flextlol choisira n panier composite de
monnaie s’il est confronté a un choix entre deuxinades concurrentes (exemple, sa dette est
en majeur partie libellée en dollar alors qu’il coerce plus avec la zone euro, cas de
plusieurs pays de I'échantillon) ;

c. Le développement du secteur financier est umeliton qui semble importante au choix
d’'un régime de change dans le sens ou plus le gstysapable de bien gérer les fluctuations
des changes dans une économie de plus en pluséatég plus il préférera les changes
flexibles a un ancrage tout court. Si le pays asta@e de développer son secteur financier, il
choisira I'ancrage sur une seule monnaie plutdtgyureun panier ce qui reste bien conforme
aux enseignements théoriques ;

d. Les résultats obtenus avec la variable « commmétpolitique » mérite un éclairage sur la
logique politique sous-jacente aux choix de régitaehange. En effet, plusieurs économistes
pionniers de la question, remarquent, tout en tiy@snt sur un plan empirique plusieurs
indicateurs de linstabilité politique, la complexide tirer des conclusions quant a cette
relation ambigué. En effet, deux effets contraioes été relevés dans différentes études
empirique§?. Dans le cadre de notre étude, nous nous attendior que plus la compétition
politique soit présente, et plus le gouvernemerglace préfere un regime plutét flexible qu’a
un ancrage pour éviter d’étre sanctionné en cakdaluation. Ceci est vérifié dans une seule
régression portant sur le groupe 1, les gouvernetences pays semblent alors suivre cette
logique politique dans leur processus de décision.

L’examen approfondi de cet indicateur montre qiéxdeption de I'Algérie, la Jordanie, le
Liban et la Tunisie, les régimes politique de tssautres pays peuvent étre assimilés a des

régimes monarchiques ou des cas de dictature puikguneilleur scénario qu’on peut y
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retrouver est un régime de restriction suivi d'wmtedle intensifié. L'idée est que I'absence
de conflit d’intérét en raison de I'absence d'ummpasition active sur la scene politique
permet au gouvernement en place de jouir d'une phasde liberté sans craindre une
guelconque sanction lors des prochaines électidms. variation de [Iindicateur de
compétitivité politiqgue a la hausse étant limitéegs gouvernements continuent a préférer
I'ancrage par rapport aux changes flexibles.

Un enseignement intéressant ressort lorsqu’on dérsileGroupe 1 dans lequel figure des
pays dont la compétition politique peut atteindes deuils €levés, on peut trouver jusqu’a une
libéralisation politique. Dans ce cas, la variaf@@ouve son sens d’intervention intuitif sur le
choix de régime de change et les gouvernementdaee pemblent bien considérer le colt
politique qu’ils peuvent subir a la suite de déaéilon dans leur processus de décision.

e. Et enfin, un niveau important de réserves iatiionales, devant faciliter le maintien de la
parité retenue, augmente la probabilité qu'un paysisisse un ancrage par rapport a un
régime plus flexible. Ceci est vérifié dans le dasrattachement uni monétaire. Le deuxieme
constat est gu’en présence d’'importantes résetggsays choisira I'ancrage sur un panier
plutét qu'a celui sur une monnaie ce qui peut digyer par le fait que le pays sera méme

capable de défendre deux parités en méme temps.

4.2. Analyse des poids des facteurs explicatifs

Tableau 7: Calcul des effets marginaux des variables capsf’
Ancrage sur uneAncrage sur un Régime flexible
monnaie panier
Liens commerciaux +7.6 (+5.5) +6.7 (+6.9) 4.0 (+7.2)
Crédibilité +0.13 (-1.2) +0.11 (-1.4) +0.07 (-1.4)
Réseau +0.9 (+0.6) +0.8 (+0.6) +0.5 (+0.6)
Développement financier| -0.529 (-1.063) -3.05974. 3.588 (-5.76)
Compétition politique +0.638 (-0.115) +1.29 (1.367) -1.928 (-1.252)
Réserves en devise +0.446 (+0.864) -0.379 (-0.945)| -0.067 (0.081)

Le calcul des effets moyens conduit a plusieursilta#s qui apportent des réponses
intéressantes a notre investigation. D’abord, ieasl commerciaux jouent un réle qui

s’averent tres important dans le choix du régimehdge dans le sens ou nouer des alliances
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commerciales avec un pays de plus et surtout ldspgue sa monnaie pese dans les
transactions totales augmente de 7.6 points (régpeent de 6.7 et 4 points), en moyenne,
la probabilité de sélectionner un ancrage sur uo@naie (Sur un panier ou un régime
flexible).

Bien que la variable « Réseau » affiche I'effeemdiu sur chacune des alternatives, I'effet de
la variation des externalités positives est au plaspresque 1 point. Peut étre que la
considération de ces externalités sur un spectie étendu pourrait augmenter 'ampleur de
limpact.

Les effets relatifs aux caractéristiques des pay®ent entre 0.067 et 3.059 points ce qui veut
dire que les fondamentaux économiques, les vadabdatives a l'instabilité politique
demeurent, en effet, des déterminants pour lexahon régime de change

Par ailleurs, on cherche a quantifier de combiepadets diminue la probabilité de choisir un
régime d’ancrage sur une monnaie lorsque la streicte la dette présente une difficulté dans
la sélection d’'une seule monnaie ancre. Ce typeadable « qualitatif » nécessite un calcul
particulier pour quantifier non plus des effets ey mais de différences moyennes. Ces
dernieres sont de -6, 3.6 et 2.4 points ce qui deatque toutes choses égales par ailleurs, la
probabilité que le régime d'ancrage sur une monsaié choisi par un pays face a une
contrainte de sélectionner une monnaie ancre appeygest inférieur de 6 points a un autre
sans contrainte. Cette probabilité augmente relspecent de 3.6 et 2.4 points lorsqu’il s’agit

d’ancrage sur une panier ou de flexibilite.

4.3. Les autres indicateurs de la qualité d’ajustents du modéle aux données

Nous retiendrons les modéldes tableaux 3 et 4 qui portent successivement sur I'ensemble
des pays et le groupe 1 déja identifie. Ces modsgas bien spécifiés si on s’en remet au
pseudo-R2. Cet indicateur est en fait de 0.24/,0:8Reur incluse dans l'intervalle [0.2-0.4]
défini par (Hensher et Johnson, 1981) comme sattifune bonne —voire une trés bonne —
spécification du modéle. Ces seuils sont atteimtisittoduisant une a une les variables dans le
modele de base qui ne comportait que les variablasifs aux attributs. Le pseudo-R2 était
de I'ordre de 0.15 et 0.18 respectivement, valqurdimitent l'interprétation des résultats.

Un deuxieme enseignement ressort des tableaux aigerent des choix actuels/ predits.
Nous avons choisi de reporter ddasableau 8 les pourcentages des bonnes prédictions et ce
pour les différentes modalités de la variable ex@e « le choix de régime de change »
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Tableau 8: Calcul des pourcentages de bonnes prédictions
L’ensemble des pays | Groupe 1
L’ensemble des régimesi9 59
dont :
Ancrage/monnaie 55 51
Ancrage/panier 48 70
Régime flexible 36 49

L'observation du tableau ci-dessus montre que pesr prédictions quant aux changes
flexibles, les taux sont les plus faibles et cerdes deux régressions ce qui hous pousse a
repenser la thése de la peur du flottement. Depgumslques anneées, plusieurs auteurs
attribuaient la divergence de résultats ainsi quélifficulté a établir I'existence d’'un lien
systématique robuste entre les différentes vasabbplicatives et le type de régime de
change choisi a des erreurs dans la classificdésirégimes de change. En effet, et jusqu’a la
fin des années quatre vingt dix, les travaux empas sur les régimes de change étaient basés
sur la classification officielle du FMI. Or, cettierniere est fondée sur le principe de I'auto-
classification par les pays membres. Aucun eff@strfait pour vérifier si cette classification
officielle est conforme aux pratiques réelles. sPun débat sur I'écart entre les régimes de
change de jure et les pratiques réelles des barmprésales a donné lieu a de nombreux
travaux. Les plus importantes contributions dandareaine demeurent celles de Levy Yeyati
et Sturzenegger et de Calvo et Reinhart. Ces derarg développé I'approche de la peur du
flottement qui explique pourquoi certains paysdard flotter de jure leurs taux de change, les
fixent de facto a une monnaie dans laquelle leatted étrangéres sont évaluées. lls analysent
le comportement des taux de change, des réservesadge, des agrégats monétaires et des
taux d'intérét selon les divers régimes de chardmpts afin de voir si les désignations
officielles représentent fidelement les pratiquiésctives des pays et concluent que la plupart
des pays qui déclarent laisser flotter leur monrfai® I'opposé et que cette peur du
flottement généralisé est étroitement liee a deblpmes de crédibilité.

En conclusion, les résultats qui ressortent coririnta vision généralement admise. En effet,
il semble qu'un régime de change fixe serait entmreolution adaptée pour les pays qui
commercent beaucoup avec le pays émetteur de |laaeod'ancrage envisagée et dont la
politique monétaire est relativement stable. Legsmhu moyen orient et de I'Afrique du nord

en sont un exemple.
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4.4. Le test lIA : Vers un nouveau modele d’analyde choix de régime de change

Comme le souligne McFadden (1974), la propriété ¢t tres restrictive dans beaucoup
d’applications et elle a de fortes chances d’'éioéde si deux alternatives sont des substituts
proches. Parmi les tests capables de vérifier bgtiethése, le plus répondu est celui basé sur
la statistique de Hausman-McFadden (1984) :

T=0B-B) (< _Q)_l (B-Br)

Ou B etp, sont les parametres estimés par e maximum vralaeg® pour I'ensemble de
choix et 'ensemble restreint, & et (2, les matrices de covariance estimées. La statisfique
suit une loi CHI 2 a m degré de liberté (m estdenbre de paramétres a estimer).

Apres avoir estimé le modele sur I'échantillon koten refait 'opération en excluant dans un
premier temps l'alternativAncrage sur une monnaie et dans un deuxieme temgsjcrage

sur un panier. Si la propriété IlIA tient, les valeurs obtenues dégressions sur les sous
ensembles doivent étre proches des celles obtaweed’ échantillon total.

Le test IIA réalisé sur I'alternativéncrage sur un panier™ nous améne a rejeter I'hypothése
lIA sous jacente et donc a conclure la nécessit#égielopper un modéle alternatif.

Pour relacher cette propriété, on peut utilisetagit emboité en groupant les alternatives en
sous ensembles et considérer un choix en pluséapes, en appliquant a chaque étape un
logit multinomial.

Dans les faits, le choix d’'un systéme de changejweatéapparait davantage comme une
décision hiérarchisée. Il est en effet probable lgsepays choisissent tout d’abord entre la
fixité et la flexibilité des changes, puis une altdive appartenant a ces deux systemes de
nature trés différente.

Economiguement, le modeéle logit emboité permetetelne compte de ce double processus
décisionnel et d’étudier le niveau d’influence dig$erents déterminants du choix de régime
de change. Schématiquement, ce processus pewt@tésenté par un arbre de décision, avec,
au niveau supérieur, les deux systémes de fixitke dtexibilité et a un niveau inférieur, les
alternatives situées au sein de chaque nceud.

Notons cependant que les décisions prises a chrggeu ne sont pas indépendantes l'une de
lautre. Lors du choix de régime de change, oud dttributs du systeme de change, les
caractéristiques de I'ensemble des alternativeségaiement prises en considérations par les
autorités. De méme, le choix de l'alternative fenakt conditionné au choix du systéme de

change qui I'a précédé.
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Conclusion

L’objectif essentiel de ce travail n’était pas ttde mener une analyse poussée des facteurs
explicatifs de choix de régime de change que detmola possibilité de mise en ceuvre d’une
technique novatrice d’analyse. En effet, dans és trtombreuses études, I'estimation de
I'équation réduite de choix de régime de changdageen utilisant un modéle logistique
multinomial. Ce dernier présuppose I'hypothese’idelépendance des choix offerts qui est
relativement lourde dans certains cadres d’analyselogit Multinomial ne prend pas en
compte la proximité de nature qui peut existereeptusieurs choix offerts. L'utilisation du
modéle logistique multinomial emboité, pourraithdopermettre une amélioration de la
gualité des interprétations des choix des paystqubaur régime de change.

Ainsi, I'hnypothese I.I.A doit étre respectée dahaque groupe, mais une certaine corrélation
est permise entre les groupes. Une telle formuldtimgit emboité ou nested logit) représente
un instrument intéressant pour estimer le choixrégime de change dans un systéme
monétaire et financier international actuel qui tnemn large éventail de régimes de change
adoptés qui va de la parité fixe trés rigide autdlment assez libre en passant par de
nombreuses variantes. Le modélisateur décide larenédomment grouper les modalités qu'il
estime semblables.

Toutefois, trouver la spécification optimale d'urested logit, s’avére particulierement
difficile, a cause d'un grand nombre de possibiie¢ groupage multiplié par le nombre des
possibilités d'utiliser chaque variable pour expéqle choix soit a I'intérieur du groupe, soit

entre les groupes. Ce travail fera I'objet d’'uncéetsubséquent.

Notes

(1) Nous choisissons cette terminologie pour désigm modéle multinomial/conditionnel
pour éviter I'appellation « mixte ». Ce modéle sstidgue du logit multinomial au sens
stricte du terme principalement par le fait que &kden (1979) intégre les effets
caractéristiques des choix comme déterminants ddmbilités alors que dans le deuxiéme,
les probabilités du choix dépendent seulement detéristiques individuelles.

(2)Voir McFadden [1987].

(3) Selon Williamson (1996), I'ancrage a une seddeise se justifie en cas de partenaire
commercial dominant (plus de 50% des échangemns@¥ec un seul pays).

(4) Deux seuils ont été retenus pour le calcul.
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(5) Dans le Groupe 1, on retrouve les huit paysasus . Algérie, Egypte, Iran, Jordanie,
Liban, Maroc, Oman, et Tunisie.

(6) L'évaluation de la présence ou pas de contzgiouvant compliquer le choix d’un panier
de monnaies passe par l'identification, tout ensabérant et le commerce et le libellé de la
dette, de deux pays émetteurs de monnaie(s) quepeaventuellement servir a I'ancrage.

(7) La région MOAN est constituée de 17 pays ditdés au Moyen Orient, 6 en Afrique du
Nord).

(8) Rappelons que ce premier groupe est constiwkeihuit pays (I'Algérie, 'Egypte, I'lran,

la Jordanie, le Liban, le Maroc, Oman et la Tunipieur lesquels I'information sur le libellé
de la dette est disponible ce qui permet d’expli@eariable contrainte en tant que attribut du
choix.

(9) Dans un logit multinomial, l'interprétation dparametres est différente. Pour résoudre le
probleme d’identification du modele. On impose nidlité de tous les parametres relatifs a
I'alternative de référence.

(10) Le parametre est significatif dans toutegdggessions sauf indication contraire par n.s.
(11) Dans deux regressions sur quatre effectuéedotl, le paramétre s’avere non
significatif. Il reste bien significatif si 'on ctsidere la régression incluant toutes les variables
explicatives.

(12) Edwards montre que le réle joué par le cadiiigue sur le choix du régime de change
n'est qu'une question empirique a cause des effetsens contraire que peut joué cette
variable.

(13) Dans ce tableau, nous ne retenons que lasgigreincluant toutes les variables
explicatives explorées et portant sur 'ensembkepbys de I'échantillon.

(14) Les chiffres entre parenthéses sont relatif§€eupe 1 de I'échantillon.

(15) La valeur de la statistique est 29.56 aloes @hi (8) lu sur la table est de 21.9 a 0.005%.

Bibliographie

Calvo G. Et Reinhart C. (2002) “Fear of Floating”,Quaterly Journal of Economics’, 107,
pp. 379-408.

Cooper R.N. (1975) “Prolegomena to the Choice of an Internationalnktary System”,
International Organization, 29, pp. 63-97.

Dreyer J.S. (1978) “Determinants of Exchange Rate Regimes for Curesnof Developing
Countries: Some Preliminary Result®orld Development, 6, pp. 437-445.

26



Edwards S. (1996)“The determinants of the choice between fixed ffexdble exchange rate
regimes”, NBER Working paper, 5756.

Fischer S. (2001) “Exchange rate regime : Is the bipolar view cot?g Journal of
Economic Perspectives, American Economic Association, 15/02, pp. 3-24.

Frankel J. (1999), “No Single Currency Regime is Right fdf Bountries or at All Times”,
NBER Working Paper, 7338.

Hausman J. et McFadden D. (1984)“Specification Tests for the Multinomial Logit
Model”, Econometrica, 52/05, pp. 1219-1240

Heller H.R. (1978) “Determinants of Exchange Rate Practicelsiyrnal of Money, Credit
and Banking, 10/03, pp. 308-321.

Juhn G. et Mauro P.(2002) “Long-Run Determinants of Exchange Rate RegimAesmple
Sensitivity Analysis” IMF Working Paper 02/104,.

McFadden D. (1987) “Regression-Based Specification Tests for the tiamial Logit
Model”, Journal of Econometrics, 34/1, p. 63-82.

Meissner Ch.M et Oomes N. (2006)'Why Do Countries Peg The Way They Peg?, The
Determinants of Anchor CurrencyCambridge Working Papersin Economics, 0643,pp 1-35.
Mussa M. et al. (2000) “Exchange Rate Regimes in an Increasingly IntegraNorld
Economy”,IMF Occasional Paper, 193.

Poirson H. (2001) “How Do Countries Choose their Exchange Rate RefilMF Working
Paper, 01/46.

Reinhart C.M et Rogoff K.S. (2002), “The Modern History of Exchange Rate
Arrangements: A ReinterpretatioRBER Working Paper, 8963, pp. 1-26.

Rizzo J.M. (1998), “The Economic Determinants of The choideaa Exchange Rate
Regime : A Probit Analysis’l-conomics letters, 59/03, pp. 283-287.

27



