Dossier

Intégration financiére et politique macroéconomique

La mondialisation financiére
constitue un des événements éco-
nomiques majeurs de ces 25 der-
niéres années. Durant cette pé-
riode, les avoirs financiers trans-
frontaliers ont crii a un rythme
nettement plus soutenu que les
produits intérieurs bruts. Ce phé-
nomeéne typique des pays avancés
a également été observé parmi les
pays émergents et en développe-
ment!. Méme si le rythme de la
mondialisation y a été moins sou-
tenu, son empreinte peut avoir
été plus profonde en raison de la
relative faiblesse des infrastruc-
tures sur lesquelles s’appuient les

politiques économiques?.

1 Voir l'article de Rosmarie Schlup, p. 51 de ce numéro.

2 Mes remerciements a Ouarda Merrouche, Ulrich Camen,
Rosmarie Schlup et Marc Surchat pour leurs commen-
taires.

La mondialisation permet d’accroitre le volume des crédits accordés, ce qui peut renforcer le surendettement de cer-
tains pays avec toutes les conséquences que cela implique.

La récente conférence conjointement or-
ganisée par I'Institut de hautes études inter-
nationales et du développement (IHEID) et
le Secrétariat d’Etat a I’économie (Seco) a
permis de faire le point sur les probléma-
tiques liées au développement financier, dont
la mondialisation fait partie. Le présent ar-
ticle examine 'impact de cette derniere sur la
conduite de la politique macroéconomique,
et plus particulierement de la politique mo-
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nétaire. Une premiere partie discutera des
récentes recherches sur la question. Elle sera
suivie de propositions susceptibles d’aider les
banques centrales a gérer le phénomene, no-
tamment dans le cadre du programme Bila-
teral Assistance and Capacity Building for
Central Banks (BCC) mené par I'THEID sur
mandat du Seco.

Les défis de la mondialisation pour
la politique macroéconomique

Laccélération de la mobilité du capital
du fait de la mondialisation est une problé-
matique bien connue dans I’analyse macro-
économique sous la forme d’un trilemme
auquel les institutions politiques font face.
Celui-ci souligne que trois objectifs sont
souhaitables, mais que seuls deux peuvent
étre atteints. Le premier est une politique
monétaire en phase avec les besoins de I’éco-
nomie nationale. Le deuxiéme est une stabi-
lité des taux de change pour éviter des mou-
vements aléatoires pénalisant le commerce.
Le troisieme, enfin, est la liberté de mou-
vement du capital afin de permettre aux
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Voir l'article de Marc Surchat, p. 59 de ce numéro.

Voir, par exemple, Rogoff (2006).

Korinek (2010), Mendoza (2010).

Un point souligné par Ricardo Caballero durant la
conférence.

Korinek (2010), Mendoza (2010).

fonds étrangers de financer les besoins lo-
caux et aux épargnants de diversifier leur
portefeuille.

Le probléme est qu'un des trois objectifs
doit étre sacrifié. Prenons le cas d’une
banque centrale qui souhaite relever ses taux
d’intérét pour faire face a une surchauffe
de Péconomie nationale (premier objectif).
La hausse des taux accroit I'attrait du pays
pour les investisseurs et favorise lafflux de
capitaux. La demande en monnaie natio-
nale augmente et son cours s’apprécie sur
le marché des changes, en contradiction avec
le deuxieme objectif. La banque centrale
pourrait stabiliser le taux de change en ne
resserrant pas trop sa politique monétaire,
mais elle Sopposerait ainsi au premier objec-
tif. La seule maniere de concilier les deux est
d’empécher les entrées de capitaux en pro-
cédant, par exemple, a linstauration de
controles. Si cette mesure a longtemps été
considérée comme inacceptable, lattitude
des institutions économiques, comme le
FMLI, a clairement évolué’.

Des marchés financiers imparfaits

Les recherches économiques ont reconnu
que la mondialisation financiere pouvait af-
fecter la conduite de la politique monétaire.
Plusieurs études ont, cependant, souligné
quelle ne diminuait pas nécessairement la
capacité des banques centrales a accomplir
leurs taches*. Remarquons, toutefois, que cet
argument s’inscrit dans un cadre quelque
peu restrictif ol les marchés financiers fonc-
tionnent de maniere efficiente, ot la banque
centrale bénéficie d’une forte crédibilité, et
ol elle est capable d’interpréter les fluctua-
tions économiques de maniére claire et d’y
réagir de facon adéquate.

Limpact de la mondialisation sur la poli-
tique monétaire est plus marqué lorsque
Penvironnement n’est pas aussi clairement
établi. Tout d’abord, les marchés financiers
ne fonctionnent pas de maniere efficiente
(du moins pas toujours), comme la crise 'a
bien montré avec le net reflux des activités
internationales des banques. De tels mouve-
ments sont bien connus des économistes qui
observent que les capitaux affluent par va-
gues («bonanzas») sur les marchés émer-
gents pour se tarir ensuite soudainement
(«sudden stops»).

Intéréts individuels et besoins nationaux

La mondialisation financiere dans un
contexte de marchés imparfaits géneére en
outre des comportements qui, s’ils sont opti-
maux individuellement, ne le sont pas pour
Pensemble du pays. Les «booms» de crédit
constituent un exemple de ce phénomene’. Si
un Etat subit les réticences du marché 2 satis-
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faire ses besoins financiers, les conséquences
sont a la mesure de sa dette. Le fait que le
pays devrait limiter le volume de ces em-
prunts n’est pas pris en compte par les em-
prunteurs individuels, car chacun n’a qu'une
influence minime sur la dette nationale. La
mondialisation permet d’accroitre le volume
des crédits accordés, ce qui peut renforcer le
surendettement de certains pays avec toutes
les conséquences que cela implique. Les
risques d’asseéchement des flux financiers
conduisent également les pays a accumuler
des réserves d’actifs liquides en monnaies
étrangeres. Dans un environnement ou le
volume d’actifs stirs et liquides est limité et
concentré sur certains pays, cette volonté de
sécurisation peut conduire a déséquilibrer la
balance des paiements®.

Considérer que la mondialisation a un
impact limité sur Defficacité de la politique
monétaire présuppose également que les
banques centrales ont une bonne connais-
sance des sources de fluctuations écono-
miques et des canaux au travers desquels di-
vers facteurs (dont la politique monétaire)
affectent ’économie. Si une telle analyse est
acceptable pour des économies avancées, elle
est nettement plus discutable dans le cas de
pays émergents ou en développement. Leurs
statistiques sont fréquemment lacunaires et
imprécises, et les rouages de l'activité écono-
mique n’y sont souvent cernés que de ma-
niére limitée. Un tel environnement com-
plique I'analyse économique et le pilotage des
politiques. La mondialisation financiére, qui
amplifie les fluctuations des marchés mon-
diaux, peut méme constituer une difficulté
supplémentaire.

Etablir la politique macroéconomique
sur des bases solides

Le trilemme montre quune ouverture
financiere ne permet plus de concilier un
taux de change stable et une politique moné-
taire répondant aux besoins du pays. Si les
contrdles de capitaux peuvent permettre
de limiter ce probleme, leur mise en ceuvre
n'est encore jugée acceptable que dans des
situations précises, comme une vague de flux
financiers vers le pays; de telles mesures sont,
en outre, loin d’étre aisées a gérer.

Renforcer les outils statistiques et la connais-
sance des mécanismes économiques

Il est donc important de renforcer les
capacités des banques centrales dans les
pays émergents et en développement, en
suivant plusieurs axes complémentaires.
Tout d’abord, la qualité des données statis-
tiques doit étre solidement établie, car sans
elle, toute analyse économique est de peu



d’utilité. En plus des chiffres couvrant le
secteur «réel» de D’économie (emploi,
production), il convient de suivre les mou-
vements financiers, par exemple par des
statistiques décrivant les flux de capitaux
avec le reste du monde, I’évolution des divers
prix et les anticipations du public en matiére
d’inflation.

11 est également important de développer
la connaissance des rouages de I’économie.
Ceci permet tout d’abord d’appréhender
comment le pays est affecté par les diffé-
rentes sources de fluctuations, telles que
I'évolution du prix des matiéres premieres
ou la conjoncture externe, mais également de
saisir les mécanismes au travers desquels la
politique monétaire influence la croissance
et I'inflation. La tiche est d’autant plus ardue
que lesdits mécanismes évoluent avec la
structure de ’économie: ainsi, une libéralisa-
tion du secteur bancaire peut renforcer la
sensibilité des taux d’intéréts acquittés par
les entreprises et les ménages aux variations
de la politique monétaire.

Maitriser les modalités d’action

Des statistiques solides et une bonne
compréhension du fonctionnement de I’éco-
nomie permettent de développer un cadre
plus lisible pour la conduite de la politique
monétaire, aussi bien au niveau stratégique
quopérationnel. En termes stratégiques, la
banque centrale doit décider du poids a
donner a la stabilisation du taux de change
par rapport aux besoins du pays. Si ses
fluctuations ont un impact direct et marqué
sur lactivité économique — par exemple du
fait d’'importantes importations —, la ques-
tion méritera une attention particuliére.
En termes opérationnels, une bonne com-
préhension des mécanismes constitue la
condition sine qua non d’une politique effi-
cace. Les banques centrales doivent, en effet,
identifier les instruments qui conviennent
le mieux a leur politique monétaire (taux
d’intérét, ratios de réserve des banques,
quantité de monnaie en circulation). Ce
choix est difficile et demande de pouvoir ap-
précier I'impact des différents instruments.
La compréhension des mécanismes facilite
aussi la communication. La politique moné-
taire agit en partie par l'intermédiaire des
anticipations que les agents économiques
formulent sur I’évolution de la situation éco-
nomique et de la réponse que la banque cen-
trale y apporte. Une communication claire
constitue un élément clé pour atteindre des
objectifs en matiére d’inflation: elle passe,
dans une majorité de pays industrialisés,
par la publication de rapports réguliers sur
la situation économique, des conférences
de presse et des discours prononcés par les
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dirigeants des banques centrales. La poli-
tique monétaire bénéficie ainsi d’'une meil-
leure lisibilité aupres du public et des mar-
chés, ce qui se traduit par une stabilisation
des anticipations d’inflation et aide a asseoir
la crédibilité de la politique économique.

Intégrer les fluctuations des
institutions financiéres

La mondialisation financiére a également
renforcé la nécessité d’intégrer les fluctua-
tions des institutions financieéres dans la
politique monétaire. Ce besoin touche non
seulement les pays avancés, ou les banques
centrales travaillent sur la construction et
la mise en place de mesure dites «macro-
prudentielles», mais concerne également les
pays émergents et en développement qui ou-
vrent leurs marchés financiers au reste du
monde. La problématique des «booms» inef-
ficients de crédit en constitue un exemple
concret’. Si les analyses ont identifié les
réponses a apporter — sous la forme, par
exemple, de taxes sur les emprunts —, ces po-
litiques sont tres difficiles a mettre en pra-
tique, car elles demandent de distinguer les
«booms» spéculatifs de ceux qui répondent a
une évolution favorable a 'économie natio-
nale, comme une hausse de la productivité;
les mesures prises doivent donc avoir été
minutieusement préparées.

Le programme BCC

Le programme BCC vise a répondre a ces
besoins dans les banques centrales des pays
partenaires, et ce a travers une série d’activi-
tés complémentaires. La premiére consiste en
une assistance technique ciblée sur des be-
soins identifiés conjointement avec les
banques centrales et s'insérant dans une stra-
tégie cohérente de construction de capacités.
Lassistance repose sur une large base d’ex-
perts couvrant des domaines variés et prend
la forme de visites dans les pays partenaires.
L'éventail des sujets couverts est vaste. Il in-
clut, par exemple, la construction de bases de
données statistiques aux standards interna-
tionaux, leur mise a jour réguliére, des cours
permettant l'acquisition par le personnel des
banques centrales d’un savoir-faire solide en
termes d’analyse économique et de méthodes
statistiques, ainsi que le renforcement des
capacités opérationnelles des banques cen-
trales partenaires, par exemple en ce qui
concerne la conduite des opérations de
marché.

Lassistance technique du programme
BCC s’accompagne d’une promotion des ac-
tivités de recherche visant a doter les banques
centrales partenaires de solides capacités
analytiques. Loin de constituer une activité
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de «luxe», la recherche appliquée est indis-

pensable a une solide compréhension des

rouages économiques et a I'élaboration de
stratégies en matiére de politique monétaire.

Lactivité de recherche ne doit pas se conten-

ter de commenter 1’évolution de I’économie,

mais doit pousser 'investigation au cceur de
son fonctionnement, afin que la banque cen-
trale dispose d’'une vision qui dépasse le
court terme. Par rapport aux institutions
académiques, les économistes des banques
centrales ont avantage de pouvoir travailler
avec des données affinées (et souvent confi-
dentielles) et bénéficient de leur proximité
avec les personnes conduisant la politique
monétaire sur le terrain. Le programme

BCC reconnait que la conduite de travaux

de recherche est une tiche différente de

Panalyse économique «au jour le jour» et

demande des capacités particulieres dans les

domaines suivants:

— identification d’une question (avec une
vision a moyen terme des besoins de
Pinstitution);

— choix des outils analytiques et statis-
tiques prenant en compte les données
disponibles nécessairement imparfaites;

— syntheése et présentation des résultats
obtenus.

Ces capacités s’acquérant par la conduite
de projets de recherche, le programme utilise
I'expérience accumulée par le corps profes-
soral de 'THEID afin d’offrir aux spécialistes
des banques centrales partenaires un sou-
tien dans leurs travaux de recherche. Celui-ci
se concrétise par un suivi des études effec-
tuées dans leurs pays — et conduisant a la ré-
daction d’'un document de synthése — ainsi
que par des stages d’'un semestre dédiés aux
chercheurs a Geneve.

Le programme BCC reconnait pleine-
ment les bénéfices que les banques centrales
partenaires retirent de leurs interactions. Il
sagit, des lors, de stimuler ces contacts par le
biais d’une conférence annuelle a Geneve,
ainsi que par des ateliers spécialisés dans les
banques centrales partenaires. Ces confé-
rences offrent une plateforme permettant
aux chercheurs des différentes institutions de
confronter leurs travaux et de construire un
réseau; les personnes conduisant la politique
économique y ont également 'occasion de
partager leurs expériences.

Conclusion

La mondialisation financiére confronte
les institutions de politique économique avec
des opportunités et des défis nouveaux. Elle
renforce le besoin d’une infrastructure ro-
buste apte a la conduite de la politique éco-
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nomique. Le programme BCC offre aux
banques centrales partenaires un appui leur
permettant de renforcer leurs capacités
opérationnelles et analytiques; elles dis-
posent pour cela d’'un important groupe
d’experts et d’un corps professoral ayant
une solide expérience de la conduite des
politiques économiques.

Soulignons également que si notre discus-
sion s’est concentrée sur la politique moné-
taire, celle-ci n’est pas le seul instrument
dont disposent les autorités. Les défis de la
mondialisation financiére peuvent aussi faire
lobjet d’une politique budgétaire ou struc-
turelle appropriée, comme le renforcement
des infrastructures destinées a la supervision
des marchés financiers. 1



