LE YEN,
MONNAIE DE FACTURATION ?

FrANCOIS HADA * ET BENJAMIN SAHEL **

‘un des facteurs déterminants de la formation des zones mo-

nétaires est la structure du commerce extérieur des

pays concernés. Cet effet est examiné dans le cadre d'une

modélisation simple des cofits liés aux transactions commer-
ciales internationales, notamment relatifs aux opérations de change. Le
modele envisagé permet d’explorer les effets de’approfondissement de
la liquidité des marchés des changes, des changements éventuels de
régime sur ces marchés, ainsi que de la coordination monétaire entre
pays. Pour les calculs, I'exemple de quatre pays d’Asie du Sud-Est a été
retenu afin d’examiner la dualité entre dollar et yen comume devise de
libellé des opérations. Les autres facteurs possibles de formation des
zones monétaires sont ignorés dans le cadre proposé. Ne sont notam-
ment pas pris en compte : le lien entre solvabilité et déséquilibre éven-
tuel des échanges; la relation entre niveau des taux de change et
compétitivité externe ; le probléme de la corrélation entre cycles écono-
miques des économies concernées ; etc. Enfin, dans le modgle proposé,
les entreprises et les banques sont supposées considérer les éventuels
arrangements institutionnels relatifs a I'alignement des devises sur le
dollar comme exogenes a leurs propres décisions.

Description de la problématique

Une zone monétaire regroupe des pays partageant une monnaie
commune. Ces pays ne libellent alors leurs échanges internationaux
qu’al’aide d’une seule monnaie, une monnaie internationale. Toutefois,
le concept de monnaie internationale reste pour le moins vague. En
effet, 'usage d'une devise en dehors de son pays émetteur ne concerne
le plus souvent que quelques marchés ou quelques secteurs, sans que cet
emploi soit jamais uniforme ni qu'il touche plus qu'un nombre restreint
d’acteurs.

* Ministére de I'Economie et des Finances, Direction des relations économiques extérieures.

** Institut monétaire européen, Département monétaire, économie et statistiques, Division Phase IIL
Cet article n'engage que ses auteurs. Il a été préparé pendant que le second auteur travaillait encore & la
Commission bancaire.
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Le choix d"une monnaie véhiculaire

Pour Tavlas (1990), la facturation est un facteur clef de I'internationa-
lisation d’une monnaie. En effet, selon la Loi de Grassman, 1'exportateur
impose en principe sa devise dans la dénomination du contrat (Grassman,
1973 ; Page, 1977 ; Carse, Williamson & Wood, 1980). Une devise ne
saurait cependant accéder au statut de monnaie internationale sans étre
adossée a un marché financier profond, et ce, quel que soit le degré
d'industrialisation du pays émetteur.

-Lorsque le nombre de devises employées pour les échanges interna-
tionaux est important, le prix moyen du bien échangé peut s’écarter de
ses déterminants économiques « fondamentaux » compte tenu de la
part dans ce prix imputable au risque de change. Un pays engagé dans

des transactions commerciales avec plusieurs autres pays peut par
conséquent réaliser des économies d’échelle 8 mesure que le nombre de
devises de facturation utilisées diminue. La concentration observée

actuellement autour de quelques grandes devises de facturation résulte
en partie de ce mécanisme. Elle est aussi révélatrice d'une de hiérarchie
mondiale des nations comuerc¢antes.

Mimétisme et effet de réseau

Le choix d’une monnaie de transaction n'est cependant pas nécessai-
rement fondé uniquement sur de tels critéres objectifs. Divers phénomeé-
nes de mimétisme viennent influencer le choix d'une monnaie. Un agent
choisira en effet d’opter pour une devise pour libeller ses échanges
extérieurs il sait que d’autres font ou feront de méme. Selon ce méca-
nisme d’imitation, si tous les agents facturent leurs transactions a 1’aide
de la méme devise, il est peu probable que 1'un d’entre eux décide seul
et contre tous de changer pour une autre devise : chaque agent tient
compte des intentions et des actes des autres selon un schéma voisin de
celui de la version répétitive du dilemme du prisonnier.

Auto-renforcement du statut de monnaie internationale

L’internationalisation d"une devise reléve aussi de mécanismes d’auto-
renforcement de son statut. Autrement dit, une monnaie qui bénéficie
du titre de monnaie internationale doit, en toute rigueur, renforcer sa
position. En effet, en raison des cofits fixes de la conversion monétaire,

Timpact de la taille d"un marché financier est un élément clef qui agit
‘comme une externalité dynamique (Krugman, 1980). Une monnaie

« dominante » (dollar américain, deutschemark) devrait donc mécani-

.quement renforcer sa position simplement a mesure qu’elle est utilisée.

Ainsi, 'usage du dollar américain pour les transactions pétroliéres joua
de maniére décisive en faveur de son statut international dans les

-années 1970 (Krugman, 1980).
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L’auto-perpétuation de la position dominante d’une monnaie con-
tient néanmoins sa propre contradiction. Le processus de concentration

.autour d'une devise internationale, par exemple le dollar, peut en effet

avoir un impact indésirable sur les comptes du pays émetteur, en
I'occurrence les Etats-Unis, notamment sur la balance de ses paiements
extérieurs.

Une mesure du coiit d'usage d’une monnaie

L’objectif du modele proposé est de permettre d’évaluer le gain ou la

_perte, toutes choses égales par ailleurs, résultant de l'utilisation du yen

plutdt que du dollar pour les échanges entre pays de I’Asie du Sud-Est
et entre ces pays et le Japon ',

Le format de modélisation adopté fait intervenir, outre les entrepri-
ses, les agents souvent intermédiaires pour les opérations de change
réalisées a l'occasion des transactons commerciales internationales,
c’est-a-dire les banques. Celles-ci supportent en effet une partie des
risques liés aux fluctuations des cours de change. L'équation de de-
mande de monnaie au niveau agrégé dépend donc des volumes nets et
bruts des échanges commerciaux par zone monétaire au travers, parmi
d’autres éléments, d'une mesure du risque de change multi-devises.
Cette mesure du risque de change est effectuée a I'aide de la méthode
opérationnelle classique utilisée par les banques, adaptée aux positions
non optionnelles de change, a savoir une méthode de variance-cova-
riance dans le cadre d'un modele simple de Value at Risk.

Importance relative du risque de marché par rapport aux autres types de
risques dans les opérations de change liées au commerce extérieur

La conclusion d’opérations de change liées aux échanges commer-
ciaux extérieurs, lorsque ceux-ci sont au moins pour partie libellés en
devises, conduit a prendre divers risques, a savoir un risque de marché,
un risque de réglement et un risque de crédit. Le risque de marché, lié
notamment au niveau des positions en devises et a la maturité des
opérations, résulte des fluctuations des cours de change entre les devi-
ses et la monnaie domestique ainsi que des variations des taux d'intérét
avant I’échéance des opérations. Le risque de réglement résulte quant a
lui de la possibilité de défaillance de I'une des banques impliquée dans
la transaction lorsque les paiements ne sont pas complétement simulta-
nés. Enfin, le risque de crédit est 1ié a la défaillance possible de la
contrepartie commerciale entre deux des trois dates correspondant a Ja
signature du contrat commercial, au paiement et 4 la livraison.

1. Le dollar reste en effet la monnaie de facturation utilisée pour environ 60 % des échanges japonais.
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L’'importance relative des risques de marché, de réglement et de
crédit peut varier notablement en fonction de facteurs tels que la volati-
lité des marchés dans un pays donné, le niveau de sécurité atteint par les
systémes de réglement des opérations en devises de ce pays, ainsi que le
type de partenaires commerciaux des entreprises locales, a savoir no-
tamment leur qualité de signature. Supposons que les systémes de
réglement des pays examinés sont suffisamment stirs pour que le risque
de réglement puisse étre considéré comme de second ordre : si tel n'était
pas le cas, les agents économiques devraient s'attacher a augmenter la
sécurité des systémes de réglement avant de considérer les avantages
liés & un changement éventuel de devise pour les échanges commer-
ciaux. Supposons en outre que les partenaires commerciaux soient
suffisamment nombreux et divers pour que le risque de crédit soit trés
dilué au niveau de I'ensemble de I’économie. Sous ces deux hypothéses,
il est justifié de privilégier 'examen des effets dus au risque de marché.

Importance relative des risques de change et de taux dans les risques de
marché liés aux opérations de change

Le risque de marché comprend deux composantes,  savoir un risque
ide change et un risque de taux d’intérét. L'importance relative de ces
deux risques pour une entreprise donnée peut varier selon la stratégie
de couverture retenue. Soit par exemple le cas d"une couverture totale
‘du risque de change a V'aide de contrats d’échange de devises au
comptant et & terme (swaps de change) : dans le cas d"une telle couver-
ture & valeur nette nulle, 'augmentation du risque de taux d’intérét
vient compenser la baisse du risque de change. La stratégie de couver-
ture retenue se refléte par ailleurs dans les ordres passés par l'entreprise
aupres de sa banque. Supposons que les entreprises cédent réguliere-
ment leur risque de change a leurs banques sur la base de 'estimation de
leurs échanges commerciaux futurs a un horizon fixe, par exemple un
an. Au-dela de cet horizon, les entreprises préférent assumer elles-
mémes un risque de toute fagon difficilement quantifiable, non seule-
ment en raison du caractére imprévisible des évolutions des marchés,
Imais aussi du fait de l'incertitude affectant leurs propres opérations
‘commerciales futures, en volume, en prix et en termes de zone géogra-
‘phique de provenance ou de destination.

En accord avee cette hypothése relative a I'horizon décisionnel des
.entreprises pour la gestion du risque de marché induit, il est possible de
iconsidérer comme équivalente a la situation réelle une situation ot les
‘banques supportent 'ensemble des risques de marché, sous la forme
‘d"un risque de change lié a la position de change prévisible cumulée sur
un an. Si les facteurs d‘actualisation sont simplement pris égaux a1
jusqu’a un an, cette position de change est égale au net des exportations
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et des importations anticipées. Nous supposerons enfin que la durée
d’exposition au risque de change, qui dépend de la capacité d’ajuste-
ment des prix extérieurs par les entreprises ainsi que de la durée
moyenne entre la signature des contrats commerciaux fixant les prix et
les transactions effectives, est identique dans les divers pays d’Asie du
Sud-Est considérés. L’effet d"une différence éventuelle, considéré comme
négligeable pour les besoins de la présente étude, devrait néanmoins
étre pris en compte dans une optique d’estimation plus précise du
risque de change.

Estimation des coilts liés aux opérations de change

Le cofit 1ié aux opérations de change commerciales peut étre scindé
en deux composantes, a savoir le cofit, dont on a fait I'hypothese qu‘il
était supporté in fine par les banques, 1ié au risque de change encouru,
d’une part, et d’autre part le cofit lié aux transactions de change elles-
mémes. Connaissant le risque de change estimé, il est possible d’évaluer
la premiére composante sur labase du cotit marginal du capital pour les
banques, en supposant que le risque de change est entiérement couvert,
sur le plan analytique et pour les besoins de la gestion interne des
, risques dans les banques, par du capital : soit colit du risque de
’ change = cofit du capital ¥ risque de change. Dans cette formule, le
" risque de change est une fonction de la somme algébrique exportations
moins importations par devise, Une spécification usuelle simple de cette
fonction, comme racine carrée d"une composition quadratique des sol-
des extérieurs par devise, a été retenue pour les calculs (en termes
généraux, la non linéarité du cofit du risque de change résulte des
corrélations partielles entre devises).

Pour les besoins de I'étude, la seconde composante du cott lié aux
transactions de change, c’est-a-dire le cott des transactions de change
elles-mémes, est représentée a 1'aide des fourchettes moyennes de cota-
tion des taux de change constatées pour chaque devise dans les pays
concernés. L'assiette des colts des transactions de change est prise égale
a la somme simple des exportations et des importations, ¢’est-a-dire
I'indicateur habituel du volume des échanges extérieurs.

En définitive, les cofits sont représentés a l’aide de la somme d"une
fonction non linéaire des soldes extérieurs par devise (colit du risque de
change) et d"une fonction linéaire des volumes des échanges extérieurs
par devise (cofit des transactions), ce que représente l'équation ? sui-
vante: C = ¢, Ry, + cp- (X + M) . Le gain ou la perte résultant de
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2. Dans la formule, X et M sont respectivement les exportations et les importations, par devise ; C, est
le coiit du capital et R, le risque de change ; enfin, C_ est le coilt des transactions. En pratigue, le coiit
des transactions dépend du volume global des transactions effectuées sur le marché des changes considéré
(Hartmann, 1996).
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I'utilisation du yen plutdt que du dollar est simplement la différence
entre les valeurs prises par- a fonction de cotit dans les deux scénarios
possibles : statu quo ou passage du dollar au yen.

Le modéle présenté permet ainsi d’avoir une vue de la relation
Economique entre plusieurs acteurs différents, par exemple une entre-
prise coréenne, ses fournisseurs japonais, ses clients thailandais et amé-
ricains, ainsi que la ou les banques réalisant pour l’entreprise coréenne
les opérations de change won contre yen et contre dollar. Dans cet
exemple, les opérations de change won contre yen considérées ne ser-
vent que pour une partie des transactions avec les fournisseurs japonais,
le dollar étant aussi utilisé. '

Les données utilisées

Quatre pays ont été étudiés : la Corée du Sud, Taiwan, la Malaisie et
la Thailande. L’examen de Hongkong et de la Chine (hors Hongkong)
he semble devoir étre le plis intéressant que dans un cadre oit 'émer-
gence future possible d'une devise chinoise continentale forte, ou de
deux devises chinoises continentales fortes et liées entre elles, est prise
en compte °.

Données de marché

Les bases de données historiques et quotidiennes de Reuters ont été
utilisées. Trois types de données de marché sont nécessaires.

— Historiques de taux de change contre dollar et contre yen pour
chacune des quatre monnaies considérées :

Ces historiques permettent d’estimer des écarts-types des variations
des taux de change ainsi que les corrélations entre variations de taux de
change. La fonction risque de change est ainsi déterminée a partir de la
matrice de variance-covariance estimée des variations des taux de change
contre dollar et contre yen. Dans les estimations, il est tenu compte du
possible changement de régime lié aux forts mouvements enregistrés
depuis quelques mois sur les marchés des changes des pays considérés.

— Historiques des fourchettes de cotation de ces taux de change :

Le niveau moyen historique des fourchettes de cotation, estimé sur
tne année pour les besoins de 1'étude, est un indicateur du cofit moyen
des opérations de change effectuées par les banques (ainsi que, le cas
échéant, par I'organisme gérant les réserves de change) avec leurs
contreparties extérieures.

— Taux de rendement moyen des emprunts d’Etat (ou du secteur
public ou quasi-public dans le cas de la Malaisie) pour les échéances
voisines de dix ans :

3. Dans un cadre plus large, il conviendrait également de tenir compte de I'Indonésie, des Philippines, de
$ingapour et de I'Inde.




LE YEN, MONNAIE DE FACTURATION ?

Ces taux de rendement sont pris comume indicateurs du cotit moyen
minimum du capital pour les banques. Celui-ci peut par conséquent étre
sous-évalué par rapport a la réalité en raison de I’existence d"un écart
positif entre rendements des obligations bancaires et obligations d'Etat.
Cette sous-évaluation est patente pour les pays dont le systéme bancaire
estjugé fragile dans la période actuelle, a savoir la Thailande et la Corée
du Sud, au moins sur le court terme.

Données sur le commerce extérieur

Les données utilisées proviennent de la base Chelem gérée par le
CEPII, qui décrit pour chaque pays les flux annuels d’importations et
d’exportations en provenance ou a destination de ’ensemble des autres

- pays. Les données utilisées sont résumées dans le tableau suivant, pour

l'année 1995, qui sert de point de départ :

Tableau 1 :
Flux extérieurs (millions de dollars)

vers del susD nsUSD |JaponJPY | Corée | Taiwan | Malaisie | Thailande
sUSD 239499 | 579437 | 56449 33 887 34528 28674 16 323
nsUSD | 503959 | 3750965 120745 | 91182 76 38 41 887 35023

Japon JPY| 25129 97377 0 7067 5938 3958 3791
Corée 28756 | 115187 | 13058 0 2991 2407 895

Taiwan | 30808 82415 11985 4368 0 2828 1421
Malaisie | 30254 | 43786 6736 2982 2908 0 1826
Thailande 25513 50 354 7943 2475 3086 3046 0

Dans ce tableau, les entités sUSD et nsUSD désignent respective-
ment :

— sUSD: échanges libellés en dollar susceptibles d’étre libellés en
yen dans un avenir proche ; pour les besoins de I'étude, nUSD regroupe
les échanges avec chacun des nouveaux pays industrialisés d’Asie ainsi
que les échanges avec le Japon libellés en dollar ;

— nsUSD : ensemble des échanges libellés en dollar hors sUSD,
¢’est-a-dire principalement les échanges avec les Etats-Unis et avec le
reste du monde, notamment 1'Europe et la Chine continentale. En
pratique, pour les besoins de 1’étude, le commerce de chaque pays avec
le reste du monde a été partagé en trois composantes : sUSD, nsUSD et
la part libellée en yen du commerce avec le Japon (Japon JPY dans le
tableau).

Onremarquerale poids des Etats-Unis comme destinataire ou cormme
fournisseur de biens. L'usage du dollar semble donc devoir naturelle-
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ment prédominer. Toutefois, la croissance du commerce interne a la
rone asiatique vient nuancer cette domination de la devise américaine.
Les progrés de l'imtégration commerciale de cette zone sont en effet
notables, comme le montre I'examen des taux de croissance moyens
observés entre 1990 et 1995, a savoir :

Tableau 2 :
Taux de croissance des flux extérieurs (pourcentage)
vers de sUSD nsUSD | JaponJPY | Corée | Taiwan | Malaisie | Thailandd
sUSD 16 12 15 18 16 17 23
nsUSD 10 6 7 13 9 22 18
JaponJPY| 12 7 — 8 13 15 20
Corée 13 14 12 — 16 10 15
ITaiwan 16 13 14 25 — 24 27
Malaisie 24 23 25 33 21 - 23
'Thailande 16 17 17 20 17 24 —

1l est important de noter que les exportations du Japon croissent plus
rapidement lorsqu’elles sont & destination asiatique que lorsqu’elles
sont écoulées sur le marché américain. Ce recentrage du Japon vers le
continent asiatique pourrait étre décisif & ’avenir dans le choix d'une
monnaie de facturation. Mais surtout, ¢’est I'intégration croissante des
pays de la région, notamment de ceux qui sont membres de ’ASEAN,
qui transparait dans ce tableau, avec des taux de croissance des exporta-
tions de ces pays vers leurs voisins bien supérieurs aux chiffres concer-
hant les échanges avec les Etats-Unis.

Résultats obtenus

Effets des conditions de marché globales

Les valeurs des écarts-types et des corrélations des variations quoti-
diennes des cours de change du dollar et du yen dans chacun des pays
considérés, estimeées avant le début des forts mouvements enregistrés
sur les marchés des changes de la région depuis 1'été 1997, sont les
suivantes :

———— =
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Tableau 3 :
(en pourcentage)
Corée
Ecarts-types Corrélation
usD 0,28 UsD

Y | 055 JPY | 048

Taiwan
Ecarts-types Corrélation
UsD | 014 USD
TPY 0,48 JPY - 0,15

Malaisie
Ecarts-types Corrélation

UsD 0,15 UsD
JPY 048 JPY 0,14

Thailande
Ecarts-types Corrélation

UsD | 010 USD
PY | 043 TPY | -046

Sur labase de ces estimations, qui peuvent étre relativement impréci-
ses compte tenu du caractére trés simple du modéle statistique utilisé, il
apparait que les écarts-types du yen sont supérieurs a ceux du dollar.
Cette configuration n’est pas nécessairement stable puisqu’on a pu
observer, lors de la crise de change en Asie, que les écarts-types du yen
ont clairement moins fortement augmenté que ceux du dollar ; la Corée
fait exception puisque l’écart-tyge du dollar a diminué, jusqu'a devenir
parfois inférieur a celui du yen ™.

Effets de la profondeur et de la liquidité du marché des changes local

Dans le modeéle, le degré de développement des marchés des changes
est traduit par le cofit estimé des transactions de change. Ce cofit est
supposé identique pour les transactions en dollar et en yen, sur la base
des largeurs habituellement constatées des fourchettes de cotation de

4. Au cours de la crise de change, les corrélations entre yen et dollar ont aussi augmenté ; le cas extréme
est celui de la Thailande, oit la corrélation approche 1 alors qu’elle était négative avant la crise ; en Corée
du Sud toutefois la corrélation en yen et dollar diminue.
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tes deux devises dans les pays considérés. L’assiette globale de ce cofit
torrespondant au volume total du commerce extérieur, son niveau est
par conséquent sans effet sur la décision de changer de monnaie.

Les montants des cofits liés aux transactions de change sont néan-
moins importants et souvent d’un ordre de grandeur supérieur a celui
des cofits liés au risque de change °, méme si I'on considére les effets
d‘une baisse tendancielle des cofits unitaires qui convergeraient vers les
niveaux moyens des marchés des changes les plus développés :

Tableau 4 :
Coilts liés aux opérations de change (millions de dollars)

Cofit du risque
Corée Taiwan Malaisie Thailande
Statu quo 47 19 9 18
Passage au yen 44 9 13 40
Cofit des transactions 492 170 62 69

Les coiits des transactions de change peuvent cependant varier en
fonction du choix du dollar ou du yen comme monnaie commune des
échanges commerciaux en Asie du Sud-Est, parce que :

— les cofits unitaires peuvent diverger entre la monnaie la plus
¢ommunément utilisée et les autres monnaies, sans que cela apparaisse
dans les largeurs des fourchettes de cotation ;

— les fourchettes de cotation n’étant généralement valables que
pour des opérations d'un montant limité inférieurement et/ou supé-
rieurement, elles peuvent ne pas refléter exactement les cotits de change
téellement supportés par les entreprises, notamment par rapport a la
{aille moyenne des opérations effectuées selon qu'il s’agit du yen (four-
hiture de machines chéres & 'unité, par exemple) ou du dollar (ventes
fréquentes de composants électroniques pour un assez petit montant a
¢haque fois, par exemple) : les cofits unitaires des opérations de montant
¢levé sont relativement plus faibles ;

— les cotts réels peuvent s’écarter des colts habituels pour une
entreprise effectuant souvent des opérations de montants assez facile-
Ient prévisibles auprés de la méme banque, cette banque s’efforcant en
éffet de développer une relation comunerciale fructueuse. Il est ainsi
¢oncevable que les cofits de transactions appliqués a la devise la plus
¢ommunément utilisée soient en pratique inférieurs, pour les entrepri-
ges, & leur valeur moyenne sur le marché ;

8. Ces derniers sont estimés sur la base d'une durée d’exposition moyenne supposée au risque de change
dgale & trois mois.
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— l’assiette des cofits de transaction ne correspond pas nécessaire-
ment au volume brut total des échanges extérieurs, parce que certaines
entreprises effectuent leurs opérations en fonction de la valeur nette a
payer ou a recevoir dans une devise, lorsqu’elles sont a la fois importa-
trices et exportatrices. Il faut donc tenir compte du morcellement relatif
réel des opérations effectuées, qui a été supposé maximal au travers du
choix de I'indicateur X + M, par souci de simplification : 'assiette des
cofits de transaction est donc surestimée.

Par conséquent, le niveau des cofits de transaction est en réalité
sensible au choix du dollar ou du yen. Cet effet produit une incitation,
pour chaque entreprise, a rééquilibrer les soldes extérieurs par devise.
L’avantage comparatif du yen par rapport au dollar dans les échanges
des pays d’Asie du Sud-Est entre eux et avec le Japon est au total
rehaussé lorsque les colits de transactions sont pris en compte de
maniére plus fine.

Vers une remise en cause de I'usage du dollar ?

L’évolution des cotts liés aux opérations de change commerciales a
été évaluée, pour chaque pays, sur la base des données sur les échanges
comumerciaux de 1995, en simulant divers scénarios possibles d’évolu-
tion des échanges. Les scénarios aléatoires examinés correspondent a
des niveaux de croissance compatibles avec ceux observés dans le passé,
sous la contrainte que le déséquilibre des échanges de chaque pays reste
contenu dans des limites raisonnables, a la fois en global et par rapport
a chacune des grandes zones géographiques.

En examinant ces divers scénarios, on observe que :

— a l’heure actuelle, la Corée du Sud et Taiwan auraient un léger
avantage a utiliser le yen pour la partie des échanges avec le Japon
jusqu’alors libellée en yen, ainsi que pour les échanges avec les nou-
veaux pays industrialisés d’Asie (échanges « sUSD ») ; dans les divers
scénarios, cet avantage augmente jusqu’a représenter a I’horizon de dix
ans une part importante des cofits totaux (entre 5 et 20 %) ;

— la Malaisie aurait encore un léger avantage a conserver le dollar ;
passer au yen devient toutefois rapidement avantageux, d’ici trois ans
au plus ;

-~ la Thailande n’aurait pas avantage a passer au yen dans les
conditions de marché antérieures a la crise ; dans les conditions actuel-
les, qui sont néanmoins probablement transitoire, sachant de plus que
les mouvements de grande ampleur sont observés sur des durées cour-
tes, la Thailande serait quasi-indifférente entre passer au yen dans un
avenir proche et maintenir le statu quo, les écarts de cotit restant limités.
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Il manque bien entendu a cette étude bien des éléments. Le choix en
particulier de ces quatre pays peut sembler quelque peu arbitraire. Mais
surtout la prise en compte des décisions et actions des pays voisins
devrait étre intégré dans le choix de chaque pays. Or si la crise a produit
plusieurs effets, il semble qu’elle ait au moins décidé les autorités locales
@ examiner les avantages de la création d'un Fonds de stabilisation.
B’agit-il pour autant du prémisse d"une coordination de la politique de
change, dont les structures existent pour ’heure a I'état embryonnaire?
Selon les évolutions de cette coopération, la structure de la demande de
monnaie pour transaction pourrait étre modifiée de maniére consé-
quente.

11 existe en effet deux fagons d’aborder, & un niveau agrégé, le pro-
bleme de I'évolution de la demande de monnaie étrangere pour les
fransactions commerciales peuvent étre considérées :

— cas, examiné jusqu’ici, d"un pays hésitant entre deux devises de
référence et faisant face a trois types de contreparties : celles qui peuvent
imposer leur choix de la premiére devise (échanges « nsUSD »), celles
qui peuvent imposer leur choix de la seconde (partie libellée en yen des
échanges avec le Japon), et enfin ceux qui s’aligneront sur son propre
thoix (échanges « sUSD ») ;

— cas de deux pays ayant le méme dilemme mais considérant cha-
cun le choix de l’autre dans leur modéle de décision (situation probable-
ment plus proche de la réalité).

L’examen comparé des deux situations permet de montrer Ueffet de
la multiplicité des acteurs et de I'interaction entre leurs décisions. Dans
la seconde configuration, la coordination entre pays permet en effet
H’avancer dans le temps le passage au yen lorsque ces pays ont des
échanges relativement importants, et en forte croissance, entre eux et
avec le Japon.
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