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Le Choix Du Régime De Change : Que Nous EnseignelL.a Théorie Economique ?
Introduction:

Le taux de change, appelé également le cours de change est le prix relatif d’une monnaie par
rapport a une autre, autrement dit, c’est le prix d’une devise exprimée en monnaie nationale.Quant
au régime de taux de change, il définit les regles institutionnelles qui précisent comment se
déterminent les cours de change, d’une monnaie par rapport aux autres devises, il s’agit du
mécanisme qui organise les échanges des différentes monnaies entre elles. Mais, ces regles ont
énormément évoluées, pour s’adapter aux transformations du systéme monétaire international.

En effet, depuis I’effondrement du systéeme de Bretton Woods au début des années 70 et

I’adoption du deuxi¢me amendement aux statuts du FMI ,les pays membres sont libres d’adopter le
régime de change de leur choix entre un régime fixe ou flottant ou une solution intermédiaire. Le
régime de change optimal pour un pays donné a toujours €té un sujet de débat entre les experts en
¢conomie internationale, qu’ils appartiennent aux milieux universitaires ou politiques.
Toutefois 'objectif ultime du choix d'un régime de change, est de parvenir a la croissance la plus
rapide et la plus stable possible. Le régime de change affecte en effet la stabilité et la compétitivité
de I'économie. Donc, I’arbitrage entre un régime fixe ou flottant résulte a la fois des objectifs
¢conomiques du pays et des contraintes qu'il doit supporter.

L’évolution de la théorie du choix du régime de change a commencé depuis les cinquante
années, a partir de The Case for Flexible Exchange Rates de (Friedman,1953). Friedman distinguait
deux cas : celui ou les taux de change sont flexible, et celui ou les taux de change sont maintenus
par I’état temporairement rigides, mais susceptible d’étre modifies sur décision de ce dernier,
Friedman considérait le system de change rigide comme le pire des cas. Selon lui, le system de taux
de change fixe est générateur de crises spéculatives et d’instabilité.

Des 1960, Robert Mundel était le premier a souligner le caractére important de la mobilité
de capital dans la détermination de régime de change optimal. C'était 8 Mundell de constater les
capacités d'isolation des changes flexibles en présence de la mobilité des capitaux. C'était aussi lui
qui a évoqué pour la premicre fois les caractéristiques individuelles des pays et a poser les
fondements de la théorie des zones monétaires optimales, développé par la suit par d’autres
¢conomistes (Kenen, Mackinon...).

Dans le contexte d’économie politique (I’approche de crédibilité), le choix du régime de
change est présenté comme un arbitrage entre une crédibilité garantie par la fixité du taux de change
et une flexibilit¢ garant d’un ajustement automatique face aux chocs. Vu de cet angle, 1’ancrage
nominal externe ou la fixité du taux de change est considérée comme un substitut a la crédibilité des
autorités monétaires insuffisamment crédibles.La fixité du taux de change est utilisée alors comme
une contrainte externe que s'impose le pays pour réussir la désinflation.L’argument a beaucoup pesé
dans la période de forte inflation.Dans les années 80-90, beaucoup de pays (la France-pays
d’Amérique latine (Argentine)- Pologne,...) ont choisi les changes fixes pour assurer la
désinflation.. Ainsi, en Argentine, I'adoption d'un currency boardest apparue comme le dernier
moyen de préserver la monnaie, profondément ébranlée par les hyperinflations qui ont affecté le
pays.

Un autre aspect du choix du régime de change présent dans la littérature au cours des années
quatre-vingt-dix est la question de la relation entre les régimes de change et la fragilité financiere.
suite aux récentes crises de change du milieu des années 1990,bon nombre d’économies émergentes
ont été forcées de passer a des régimes de change plus flexibles, notamment le Mexique 1994,
I’Asie (Thailande, Indonésie, Corée) 1997, Brésil, Russie (1998-99), la Turquie, 1’ Argentine (2000-
2001) leurs expériences ont montrée la difficulté d'avoir a la fois un régime de change totalement
fixe et une politique monétaire parfaitement autonome dans un contexte de mobilité parfaite des
capitaux.
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Cependant, ces crises de change ont semblé disqualifier les régimes de change dits
intermédiaires, et le consensus initial était que les pays en développement qui sont trés intégrés aux
systémes commercial et financier internationaux devraient adopter un flottement ou un rattachement
dur (La théorie de la Bipolarit¢) .

Généralement, les nombreuses études empiriques et théoriques qui ont entrepris sur la
question de du choix du régime de change, peuvent étre classés en trois courants pertinents
(Agnieszka, 2005) : la théorie des zones monétaires optimales, la théorie des crises de change, et les
théories d’économie politique. Dans ce contexte, le présent papier est structuré de la manicre
suivante: la section 1présente la théorie des zones monétaires optimales Section 2 analyse la théorie
des crises de change. Section 3 traites les théories d’économie politique, Section 4 : examine les
principaux déterminants de choix de régime de change optimale.

1 .La théorie des zones monétaires optimales

Outre la distinction entre chocs symétriques et asymétriques telle que spécifiée par la théorie
traditionnelle des zones monétaires optimales, la théorie moderne est fondé sur 1’analyse de la
nature des chocs subis par les économies qui est également primordiale pour la considération du
régime de change optimale.

1.1. La théorie traditionnelle des zones monétaires optimale

La zone monétaire optimale est une région pour laquelle il est optimal d'adopter une
monnaie et une politique monétaire communes. Les premiers travaux sur les zones monétaires
optimales ont vu le jour au début des années 1960, dans le célebre article publié en 1961 par Robert
Mundell intitulé « Optimum Currency Areas » (Mundell,1961),dans laquelle Mundell a essayé
d’explicite les circonstances dans lesquels un groupe de pays a intérét a former une union monétaire
par 1’adoption d’une monnaie unique .Donc, il s’intéresse a la question suivante : quelle est la
bonne géographie de la monnaie ?.

Mundell a mis en évidence I’'importance de la prise en considération des spécificités et des
caractéristiques structurelles dans un pays donné ainsi que le degré d’asymétrie des chocs entre
partenaires commerciaux .Dans son théorie ,il présente le degré de mobilit¢ des facteurs de
production comme principal déterminant d’une zone monétaire optimale. Selon lui la monnaie
commune est pour les régions semblables, ou entre lesquelles les facteurs sont mobiles,. En prenant
un tel engagement, tous les pays membres doivent donc renoncer a utiliser le taux de change
comme instrument de politique économique (Sfia,2007). Alors, le colit d’une monnaie commune ¢
¢ést la perte d’un instrument d’ajustement par le change en cas de chocs asymétriques.

La théorie des zones monétaires optimales, introduite par Mundell (1961) c’est développée
ensuite par (McKinnon ,1963) en introduisant le critére de I’ouverture économique d’un pays. Selon
McKinnon, les colts liés a 1’abandon du taux de change comme instrument de politique
¢conomique diminuent en fonction du degré d’ouverture des économies et de I’importance de leurs
¢changes réciproques. L’auteur fait ainsi valoir qu'une économie ouverte a intérét a participer a un
régime de taux de changes fixes, afin d’éviter les fluctuations des prix relatifs entre biens
¢changeables et non échangeables.

En1969, c’est(Peter Kenen,1969) qui a mis ’accent sur la spécialisation des économies, au
sens de la diversification de la production et de la consommation, comme un autre critére
déterminant de 1’optimalité des zones monétaires . Il ressort de 1’analyse de Kenen que les pays aux
productions diversifiées peuvent plus facilement adopter des changes fixes ou s’intégrer a une zone
mongétaire optimale. Inversement, les économies plus spécialisées auraient plus intérét a laisser
flotter leurs monnaies pour étre capables de faire face a un choc a la demande par une stimulation
des exportations au moyen d’un ajustement du taux de change.

1.2. La littérature moderne des zones monétaires optimales
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L'analyse des caractéristiques du pays contribue a la compréhension del'interdépendance et
du réle du taux de change dans le processus d'ajustement aux chocs extérieur et domestiques. les
économistes de la théorie moderne des zones monétaires optimales se sont penchés de plus pres sur
la nature des chocs et la capacité des régimes de change de stabiliser I'économie face aux chocs
différents monétaires ou réels (Bijan B.Aghevli,et al.,1991).

Il ressort de leur analyse que les taux de change flexibles permettent de mieux faire face a
des chocs réels, et les taux de change fixes a des chocs nominaux. Autrement dit, dans le cas des
chocs monétaires qui sont généralement dus a une variation imprévue de la masse monétaire en
circulation (un changement dans les comportements des agents économiques quant a la détention de
la monnaie nationale ,ou bien les chocs liés a la dépense suit a la modification de la consommation,
I’investissement ou la dépense publique), une hausse par exemple de la détention de la monnaie
pousse a la hausse le taux d’intérét qui a son tour décourage les investissements et réduit par la suite
le produit national. L’amélioration du compte des opérations en capital du fait des entrées de
capitaux et du compte courant du fait de la réduction de la dépense intérieure et de la demande des
biens importés consolide la balance globale du pays et le taux de change tend a s’apprécier.
L’intervention de la banque centrale afin d’éviter une telle appréciation par la vente de la monnaie
nationale permet d’accroitre la masse monétaire et de combler I’excédent de la demande et de faire
baisser les taux d’intéréts a leur niveau initial.

A T’inverse si ce sont les chocs réels (changement des gotits ou de la technologie, les chocs
liés aux termes des échanges) qui dominent et qui affectent le compte courant du pays a travers une
modification des importations ou des exportations et les chocs liés aux mouvements internationaux
de capitaux dus aux changements non anticipés dans le compte des opérations financieres comme
les fuites ou les entrées massives de capitaux.

A la suite d’un choc réel sur les termes des échanges, par exemple, une baisse dans la
demande étrangere pour les biens exportables nationaux tend a dégrader le solde du compte courant
et a détériorer la balance globale des paiements. Sous un régime de change fixe 1’intervention de la
banque centrale, par la vente de monnaie nationale, est indispensable pour défendre la parité du taux
de change, elle permet toutefois, en méme temps, de contracter la masse monétaire en circulation et
amplifie la baisse initiale de la demande de produits dans le pays. Avec un taux de change flottant,
I’ajustement se fait de maniére systématique. Avec un déficit courant la monnaie nationale tend a se
déprécier et I’amélioration de la compétitivité prix accroit la demande des produits nationaux et
contrecarre la tendance initiale(Sfia,2007).

2. La théorie des crises de change

Un autre aspect du choix du régime de change présent dans la littérature depuis les années
quatre-vingt-dix est la question de la relation entre les régimes de change et la fragilité financiere,
surtout apres les crises du Mexique de 1994-1995 et asiatique-russe de 1997-1998. Ces crises ont
semblé disqualifier les régimes de change dits intermédiaires, dans lesquels les autorités s'engagent
sur une parité (ou sur une fourchette) sans toutefois instaurer un dispositif institutionnel garantissant
cet engagement. Compte tenu de la mobilité grandissante des capitaux la défense d'une parité face
aux attaques spéculatives s'est révélée coliteuse et vaine (Agnés Bénassy-Quéré,2000). Cette approche
trouve aussi bien ses sources dans le triangle d’incompatibilité attribuée a Robert Mundel .

2.1. Principe du triangle d’incompatibilité

Robert Mundel était le premier a souligner le caractére important de la mobilité de capital
dans la détermination de régime de change optimal.En se référant au triangle incompatible (trinité
impossible) présenté par Mundell en 1967, la politique économique repose sur une conception
tridimensionnelle dont les composantes sont: la politique monétaire- la politique de change- et la
politique de gestion du compte de capital.
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Le principe detriangle d’incompatibilité¢ (C.f. figure 1) stipule que les autorités monétaires sont
contraintes a poursuivre la réalisation de deux objectifs, choisis parmi les trois objectifs suivants
(Lilia Ben Sliman,2008 ) :

_ L’adoption d’un régime de change fixe dans le but de préserver la compétitivité et la valeur
externe et interne de la monnaie.

_ L’intégration dans les marchés internationaux des capitaux dominés par la mobilité des flux des
capitaux. Cette intégration est essentielle pour la flexibilité de 1’économie.

_ La conduite d’une politique monétaire indépendante afin de réaliser I’objectif de stabilisation de
la croissance réelle.

Figurel : Triangle d’Incompatibilité de Mundell

[a]

Autonomie de
Fixité des taux la pOllrth.ue
monetaire
de change
B C
\
Mobilité parfaite des
capitaux

Source: Amina lahreche-revil(1999),”Les régimes de changes”, dans L’économie mondiale2000,Paris: édition la
découverte, p.98.

Les différentes combinaisons proposées par la triangle d’incompatibilitésont trois, a savoir
(Lilia Ben Sliman,2008 ) :
-1ére Combinaison(A) : régime de change fixe, contréle des capitaux et indépendance de la
politique monétaire

Cette conception soutient que il est possible de concilier changes fixes et objectifs
¢économiques internes (autonomie monétaire), avec les controles des flux des capitaux si les réserves
de change sont suffisantes. En pratique, cette option est difficile dans la mesure ou 1’équilibre du
compte courant requiert la libéralisation des flux des capitaux, ainsi que la fixité du change rendre
les fluctuations du taux de change réel inévitables.
-2éme Combinaison(B) : régime de change fixe, libéralisation des capitaux et dépendance de
la politique monétaire

Cette combinaison décrit concrétement une zone monétaire optimale : taux de change fixe,
ouverture financiére et dépendance de la politique monétaire. Elle implique que la mobilité parfaite
des capitaux avec des changes fixes interdisent toute autonomie a la politique monétaire. Donc, elle
n’est plus en mesure d’agir sur les variables économiques telles que la production réelle et le
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chomage. Le maintien de cette option requiert de larges réserves de change afin de défendre le
rattachement fixe du taux de change.

3éme Combinaison(C) : choix libéral : régime de change flottant, libéralisation des capitaux et
indépendance de la politique monétaire

La derniére option du triangle incompatible consiste en une libéralisation totale de
I’économie. Elle repose sur le flottement libre et propre du taux de change, la libéralisation des flux
des capitaux et I’indépendance de la politique monétaire. Donc, La mobilité parfaite des capitaux et
la flexibilité des taux de change permettent I'indépendance de la politique économique.

En pratique, ce choix implique des volatilités excessives du taux de change dont I’impact peut étre
déstabilisateur et désastreuse pour 1’économie, si pour cela que les autorités monétaires pratiquent
en réalité le flottement avec différents degrés d’administration (flottement diriger).

2.2. Les modéles de crises de change

Au cours des derniéres années, bon nombre d’économies émergentes ont été forcées de
passer a des régimes de change plus flexibles suite aux récentes crises de change du milieu des
années 1990, notamment le Mexique 1994, I’Asie (Thailande, Indonésie, Corée) 1997, Brésil,
Russie (1998-99), la Turquie, I’ Argentine (2000-2001)...

Selon (Cartapanis,2004 ),les modéles théoriques visant a expliquer les crises monétaires sont
quelque peu hétérogenes et peuvent étre classés en trois générations, ou la premiere essaye
d’appréhender ’apparition des crises par une incohérence entre la politique économique et le
régime de change Krugman (1979), ou la seconde met I’accent sur le caractére auto réalisateur des
crises Obstfeld (1994) et ou la troisiéme s’intéresse a expliquer I’interaction entre crises bancaires et
crises de change Krugman (1999).

Toutefois, il se peut que la caractéristique la plus importante d'un régime de change soit
finalement sa prédisposition aux crises de la balance des paiements. D'ou 1'idée, formulée par des
personnalités de renom comme Barry Eichengreen, Rudi Dornbusch ou Larry Summers, selon
laquelle seuls deux régimes de change extrémes, dits "solutions en coin" seraient viables, si l'on
choisit de conserver la mobilité des capitaux (Agnés Bénassy-Quéré,2000) : le flottement pur, dans
lequel les autorités renoncent a intervenir sur la parité, ou une forme drastique des changes fixes
(union monétaire,currency board ou dollarization)décourageant toute spéculation.

3. Les théories d’économie politique

Cette approche mit en exergue le rdle de la crédibilité dans la détermination du choix du
régime de change. Quand il est difficile pour la banque centrale d'avoir une réputation anti-
inflationniste, elle peut importer de la crédibilité en accrochant le taux de change pour que ce
dernier puisse jouer le réle d’ancrage nominal(Karolina Nessel,2007 )

Les régimes de fixité rigide tels que les currency boards tendent de ce fait a avoir un effet
plus crédibilisant que les régimes de change intermédiaires (ancrage par rapport a une ou plusieurs
monnaies). Les systémes de change fixe et ajustable sont toujours confrontés aux problémes des
attaques spéculatives auto-réalisatrices. Dans les systémes de change fixe mais ajustable ,si les
investisseurs pensent que la banque centrale dévaluera sa monnaie ou s’ils veulent seulement tester
I’engagement des autorités monétaires concernant le change, ils vont échanger les actifs libellés en
monnaie nationale contre des actifs libellés en devise ce qui réduit les réserves de la banque centrale
et la menace a terme de dévaluer.

Ainsi, un pays a l'inflation élevée peut d’une part accrocher sa monnaie a une autre monnaie
a faible inflation (Le currency board) dans l'effort d'importer de la discipline anti-inflationniste et
de la crédibilité. Ou bien d’autre part, entré dans une union monétaire, qui devenir un moyen
d'importer de la crédibilité et de réduire de cette maniére le taux d'inflation.

Le currency boardest un systéme particulier de taux de changes fixes ou la banque centrale perd son
contrdle sur la quantit¢ de monnaie en circulation, laquelle dépend des réserves de change dans la
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monnaie-ancre(Sophie Chauvin& Pierre Villa,2003 ). Dés lors, les sources de création monétaire
sont exclusivement externes et sont le produit, essentiellement, d'un excédent commercial et de
l'investissement étranger. Alors que une union mongétaire est un groupe de pays qui ont adopté une
monnaie unique et qui doit remplir un certain nombre de critéres de convergences afin d’harmoniser
les politiques économiques des FEtats-membres, pour qu'elle soit efficace économiquement
(Andrew.Rose, 2006).11 convient aussi de souligner que, parmi les pays avancés, les membres de la
zone euro évitent cette instabilité en défendant, en tant qu’union monétaire, un taux de change
irrévocablement fixe par rapport aux pays avec lesquels ils ont les liens économiques, commerciaux
par exemple, les plus étroits.

Le choix du régime de change est présenté dans ce contexte (économie politique) comme un
arbitrage entre une crédibilité garantie par la fixité du taux de change et une flexibilité garant d’un
ajustement automatique face aux chocs. Vu de cet angle, I’ancrage nominal externe ou la fixité du
taux de change est considérée comme un substitut a la crédibilité des autorités monétaires
insuffisamment crédibles (Salmeh Banisadr,2009).

D’aprés cette approche, la stabilisation par le taux de change fixe peut servir d’ancrage
nominal dans la stabilisation macroéconomique, car lorsqu'ils sont prévisibles, les taux de change
limitent l'incertitude dont souffrent les agents économiques dans leurs relations internationales, et
sont donc, en principe, favorables aussi bien a l'investissement national qu'a I'investissement direct
et au commerce. La fixité du taux de change est utilisée alors comme une contrainte externe que
s'impose le pays pour réussir la désinflation.L.’argument a beaucoup pesé dans la période de forte
inflation.

Dans les années 80-90, beaucoup de pays (SME dont la France-pays d’Amérique latine
(Argentine,..)-PECOs (Pologne,...) ont choisi les changes fixes pour assurer la désinflation. La
raison en était souvent la faible crédibilité de la politique monétaire interne, et par les changes fixes
ils ont « importé » la crédibilité. La politique de désinflation compétitive menée par les pays
membres du SME repose en partie sur ce type de mécanisme, qui justifie également la politique de
change de certains pays émergents. Ainsi, en Argentine, 1'adoption d'un currency boardest apparue
comme le dernier moyen de préserver la monnaie, profondément ébranlée parles hyperinflations qui
ont affecté le pays dans les années quatre-vingt (Amina lahreche-revil,1999).

4 . Les principaux déterminants de choix de régime de change

Le choix du régime de change a ¢été, depuis plusieurs décennies, au centre des débats de
politique économiques: faut-il choisir un régime fixe ou flottant ou une solution intermédiaire ?
Quels sont les colits et les avantages des différents arrangements de change ? Quels sont les
principaux déterminants du choix du régime de change optimale ? Le tableau suivant revoit les
arguments traditionnels du choix d’un régime de change.

Tab. (1) : Les arguments traditionnelles a la faveur des changes fixes / flottantes

Taux de change fixe Taux de change flottant

-limite le risque de change pour les
transactions internationales, les

L.
investissements étrangers. .. - neutraliser I’'impact des chocs externes

_réduire le cout d’acces aux marchés - neutraliser I’impact des chocs réels

financiers internationaux (prime de risque . . . .

s P q - neutraliser I’effet de I’inflation a la compétitivité des
inférieure)
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-réduire les taux d’intéréts domestiques exportations
(réduction de la marge avec le taux
d’intérét dans le marché mondiale)

Avantages -facilite La politique de désinflation
compétitive

-limite le financement monétaire de déficit
budgétaire

-neutraliser I’impact des chocs monétaires.

-crédibilité fragile .dans le cas de la crise -source de I’inflation importée

I’ajustement s'est révélé cotiteuse.
-’effet négative des volatilités excessive de taux de

-dépendance de la politique monétaire aux | change sur le commerce et transaction financiéres

pays de I’ancrage.
-source d’instabilité régionale dans le cas des

-fort sensibilité fort aux chocs externes, et | dévaluations compétitives.

aux chocs réels domestiques
-peut conduireau report de 1'ajustement structurel

- risque d’appréciation de taux de change requis
réel, et un déficit accru de la balance
courante.

Inconvénients

Source : Héléne Poirson (2001),”"How do countries choose their exchange rate regimes?”’IMF working
paper,No.01/46,p.26.

La littérature théorique et empirique a fournit des directives généralesen matiére de choix
derégime de change optimale.Ainsi, la nature etl'ampleur des chocsque 1'économieestsusceptible de
faire face, la taille de 1’économie, I’ouverture aux échanges commerciaux et aux flux de capitaux, le
degré de dollarisation, la flexibilité des marchés du travail et des produits, la politique commerciale
et la coordination des politiques budgétaire et monétaire, sont importants aussi pour choisir un
régime de change optimale (Jbili, A. et Kramarenko, V., 2003 ).

Dans la mesure ou il n’existe pas de régime de change qui soit approprié pour tous les pays
en tout temps, les économistes ¢laborent une liste de facteurs pouvant aider les Etats a choisir leur
propre régime de change. Ces facteurs sont résumés comme suit :(Ripoll,2001)

-Taille et degré d’ouverture de I’économie : Plus grandes est I’ouverture de 1’économie (plus la
part du secteur des bien marchands est grands) plus les régimes de change fixe est tentant. Ceci est
du aux couts potentiels des transactions internationales et a I’ajustement fréquents en change.

-Niveau de Pinflation: Si le taux d’inflation d’un pays est plus élevé que celui de ces partenaires
commerciaux, le pays choisira un régime de change flexible afin de répandre aux chocs externes.

-Chocs externe: En régle générale, un taux de change flexible offre une meilleure protection a
I’économie contreles chocs externes, tout en conférant une plusgrande indépendance a la politique
monétaire.
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-Mobilité de capital: Plus le capital est mobile plus il est difficiles de défendre un taux de change
fixe cible des spéculateurs.

-Degré de flexibilité des prix et des salaires : Plus les salaires réels sont rigides plus grands est le
besoins de flexibilité de taux de change pour répondre aux chocs extérieurs.

-Degré de crédibilité des autorités monétaires : Plus la réputation anti-inflationniste de la Banque
centrale est faible, plus souhaitable est le rattachement de taux de change .le gain de crédibilité est
alors couteux en termes de flexibilité.

-Systéme de fixation des prix : Quand les prix sont fixée dans la monnaie de consommateur, la
stabilité de la consommation n’est pas affecté sous un régime de change flexible, alors qui il ya
transmission des chocs externes si les prix sont fixés dans la monnaie du producteurs, sous un
régime de change fixe ou flexible.

-Biens marchands/biens non marchands : La présence des biens non marchandes augments le
désir d’une plus grandes flexibilité des taux de changes ; en effet, y compris en 1’absence de chocs
d’offre, les modifications dans la demande seront absorbées en parties par les changements des prix
des biens non marchands.

Le tableau ci dessous résume les principaux facteurs influencant le choix de régime de change :

Tab. 2 : Les principaux facteurs influencant le choix de régime de change

Les facteurs Régime de change fixe Régime de change flexible
Une plus grande ouverture de + -
I’économie

Taux d’inflation élevé - +
Chocs externe - +
Mobilité de capital - +
Salaires réels rigides - +
Faible réputation anti-inflationniste + -
de la Banque centrale.

Fixation des prix dans la monnaie de - +
consommateur.

La présence des biens non - +
marchands

Source : I’auteur. (+) =Choix approprié  (-) =Choix inappropri¢.
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Conclusion

Dans cet article, nous avons tenté d’analyse I’évolution de la théorie du choix du régime de
change. La littérature existante permet d’identifier trois courants pertinents .le premier est celui
zones monétaires optimales(ZMO), outre la distinction entre chocs symétriques et asymétriques
telle que spécifiée par la théorie traditionnelle des (ZMO), la théorie moderne est fondé sur
I’analyse de la nature des chocs subis par les économies qui est également primordiale pour la
considération du régime de change optimale.Un autre aspect du choix du régime de change présent
dans la littérature est la question de la relation entre les régimes de change et la fragilité financiére,
surtout apres les crises de change des années quatre-vingt-dix, qui s’est dégagée le consensus selon
lequel les régimes de change intermédiaires ne pouvaient constituer une politique crédible, et les
solutions de coins — ancrage dur et flottement libre — seraient les seules solutions soutenables. Le
dernier courant est I’approche d’économie politique qui mit en exergue le role de la crédibilité dans
la détermination du choix du régime de change. Vu de cet angle, I’ancrage nominal externe ou la
fixité du taux de change est considérée comme un substitut a la crédibilité des autorités monétaires
insuffisamment crédibles.

En guise de conclusion de cette article, on remarque bien qu’il n’y pas de théorie générale
sur le choix univoque d’un régime de change déterminé. Le choix optimaldépend de plusieurs
criteres qui permettent de faire I’arbitrage en les différents régimes de changes. Alors le choix de
change est une question empirique, et c’est les éléments empiriques qui pesent, et cela ne peut donc
que confirmer les dires de Jeffrey Frankel dans son célebre article publié en 1999(Jeffrey
Frenkel,1999), intitulé « No single currency regime is right for all countries or at all times » ( En
francais c’ést “aucun régime de change n’est universel ou éternel”).
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