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7 Abstract

s The objective of this article is to analyze the role of the quality of institutions on the resilience
o of extreme exchange rate regimes to currency crises. To do this, in order to reach our goal, we
10 used a logit regression on the data of 134 IMF member countries during the period 1984-2013.
11 The results of econometric estimates obtained with the logit model show that: using the IMF
12 classification, we find that there is no significant link. But using the de facto one, we find that,
13 the bipolar hypothesis is not verified because, fixed exchange rate regimes decrease the

12 probability of crisis while floating exchange rate regimes increase it. So the resilience of fixed
15 regimes to exchange rate crises is higher than that of floating regimes. However, the

16 hypothesis that the resilience to currency crises of different bipolar regimes is positively

17 influenced by institutional quality is also ver ified. Because, this resilience increases in both

18 exchange rate regimes, with less involvement of the military and religion in politics and the

19 strengthening of the rule of law.

20

21 Index terms— exchange rate regime, crisis resilience, quality of institutions.
22 Resume-L’objectif de cet article est d’analyser le réle de la qualité des institutions sur la résilience des r égimes

23 de change extrémes aux crises de change. Pour cela, afin d’arriver a bout de notre objectif, nous avons utilisé
24 une régression logit sur les données de 134 pays membres du FMI durant la période 1984-2014. En utilisant la
25 classification du FMI, nous trouvons qu’il n’y a pas de lien significatif entre les deux régimes bipo lair es et la
26 résilience aux crises de change. M ais en utilisant celle de facto, nous trouvons que, I’hypothése bipo lair e ne se
27 vérifie pas car, les régimes de change fixe diminuent la probabilité de crise pendant que les r égimes de change
28 flottant Paugmentent. Donc la résilience des régimes fixes aux crises de change est supérieure a celle des régimes
29 flottants. To utefois, I'hypothese selon laquelle la résilience aux crises de change des différents régimes bipolaires
30 est influencée positivement par la qualité institutionnelle se trouve aussi vérifié. Car, cette résilience augmente
31 dans les deux de régimes de change, avec une moindre implication des militaires et de la religion en politique et
32 le r enforcement de I’état de droit.

» 1 Introduction

34 e choix du régime de change a été jusqu'ici le principal champ de bataille entre les partisans de la stabilité du
35 taux de change et ceux qui soutiennent la capacité de la politique monétaire a gérer les chocs réels (Combes et al.,
36 2013). Ainsi, jusqu’au début des années 1970, un point de vue traditionnel largement véhiculé par le systéme de
37 Bretton-Wood s, défendait les régimes de change fixe en tant qu’accord de change le plus viable pour promouvoir
38 la performance macroéconomique, y compris une faible volatilité du taux de change.

39 L’effondrement du systéme de Bretton-Woods et ’émergence de plusieurs régimes intermédiaires, ont relancé
40 le probleme relatif au choix du régime de change approprié, d’autant plus que la résurgence des épisodes de crises,
41 dont la crise du mécani sme de change Européen de 1992, celle du Peso Mexicaine 1994-1995, et la crise Asiatique
42 de 1997 ?7Aliou et al. 2005 ; Bailliu et al. 2003 ;Esaka, 2010) et prévenir les crises financiéres en générales est
43 devenu une des priorités des décideurs politiques dans beaucoup de pays .
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5 B) REGIME DE CHANGE, CRISES DE CHANGE ET QUALITE DES
INSTITUTIONS

Alors que les cri ses des années 1990 et du début des années 2000, ont mis en évidence une volumineuse
littérature sur la vulnérabilité et la résilience des régimes de change, les tendances changeantes des régimes
depuis lors (tantot vers les régimes de flottement tantdt vers la fixité) rend pertinent la question de savoir quels
régimes sont les plus vulnérables a la crise et pourquoi ?

Ainsi, certains chercheurs ont suggéré que, dans un monde de plus en plus intégré aux marchés de capitaux,
seulement deux régimes de change extrémes (fixe et flottant) devraient étre adopté afin d’éviter les crises de
change ??Summer, 2000). Le constat qui est fait, selon La sagesse conventionnelle, exprimée par Fischer (2001),
est la prescription bipolaire : les pays devraient adopter des régimes de change flottants ou des régimes de change
fixe (union monétaire, dollarisation, currency board) et éviter les régimes intermédiaires, car ils ont tendance a
étre plus vulnérables aux crises.

Certaines études empiriques ont examiné le lien entre régimes de change et les crises de change, en utilisant
divers données et méthodes. Mais, malgré cette diversité les résultats sont restés plus ambigus les uns que les
autres. D’abord une résilience supérieure des régimes de change fixe et intermédiaire (Ghosh et al. 2003), ensuite
une résilience aux crises des régimes bipolaires ??Bubula et Otker-Robe, 2003 ; ?7og off, 2004 ; ??ussain et al.
2005) et enfin, une résilience des régimes intermédiaires (Williamson, 2000). L’analyse de ces résultats mitigés
débouche sur un autre constat: deux pays appartenant a une méme zone ou non, utilisant le méme type de régime
de change, peuvent avoir des résiliences aux crises qui different sur les mémes périodes.

Cependant, en faisant une étude de cas sur I’Argentine, Cerro et Meloni (2003) L’objectif de I’étude est donc
d’analyser le role de la qualité des institutions dans la résilience aux crises des régimes bipolaires. Pour ’atteindre,
I’étude postule que la qualité des institutions influence positivement la performance des régimes bipolaires en
termes de résilience aux crises.

2 1L

3 Revue de la Litterature

Dans un monde de plus en plus intégré aux marchés des capitaux, quel type de régime de change est soutenable
? Et p ourquoi ?

Pour rép ondre a ces questions, quelques chercheurs ont suggéré que dans un monde en progression vers la
mobilité des capitaux, seulement deux régimes de change extréme (fixité rigide et flottement pur), devraient étre
adoptés afin d’éviter les crises de changes et sont probablement soutenables ??Eichengreen, 1994 ; ??bstfeld et
Rogoff, 1995 ;Fisher, 2001). Inversement, les régimes intermédiaires sont probablement vulnérables aux attaques
spéculatives. Mais, ce point du vue a été contesté par Williamson (2000).

4 a) Revue des liens entre régimes de change et crises

Les contributions antérieures a la littérature théorique sur les crises monétaires étaient presque exclusivement liées
a la détérioration des fondamentaux économiques. En tant que déclencheurs de crises monétaires. Cependant,
peu d’études ont tenté d’étudier de manier empirique, si un régime de change particulier et plus enclin a une
crise de change. Ainsi, certaines études empiriques ont examiné le lien entre régime de change et les crises de
change en utilisant divers données et méthodes.

5 b) Régime de change, Crises de change et qualité des institu-
tions

Il existe de plus en plus de preuves sur la relation entre la faiblesse des institutions, le ralentissement de la
croissance, 'accroissement de la volatilité macroéconomique et la probabilité accrue des crises. Il a été constaté
que, les institutions faibles entrainent moins d’investissement direct étranger (IDE), faussent la composition des
entrées de capitaux, produisent plus de volatilité, sont plus vulnérable a la gestion des chocs, réduisent davantage
la production pendant les crises et ont des incidences importantes sur la conception de la politique monétaire
??Cerro et Lajya, 2003). D’aprés North (1991), les institutions sont « congues p our créer de I'ordre et réduire les
incertitudes ». Les institutions devraient définir les régles selon lesquelles une société est organisée. Une volatilité
accrue est un signe de changement des regles, ce qui accroit 'incertitude, avec I'effet délétere sur I’économie qui
rend le pays plus vulnérable aux crises.

Cependant, les canaux par lequel les institutions faibles augmentent la probabilité de crises ne sont pas encore
clairement définis. ?7ans Yi Wu (2008), réalise une étude théorique de I'impact de la faiblesse des institutions
sur les crises de change. Pour cela, il modélise la faiblesse institutionnelle comme une inefficacité du systéme de
recouvrement des impdts. Le résultat obtenu montre que, la faiblesse institutionnelle augmente la probabilité de
Iexistence d’un équilibre de crise auto-réalisateur et conduit a une plus grande dévaluation de la monnaie lorsque
des cri ses surviennent.

Honig (2009) quant & lui, réalise une étude sur la susceptibilité des marchés émergents aux crises financiéres
et leurs conséquences dévastatrices. Les résultats montrent que le régime de change n’est pas un déterminant
important de la dollarisation non officielle. Et que la dollarisation, est un manque de confiance dans la capacité
du gouvernement (qualité du gouvernement) & adopter des politiques qui favorisent la stabilité monétaire & long
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terme. Il démontre que I'amélioration des institutions g ouvernementales peut conduire a la réduction du degré
de dollarisation.

6 III.
7 Methodologie de Recherche

Il s’agit ici, de spécifier notre modele de base, et par la suite, définir les variables du modele.

8 a) Spécification du modéle

Pour estimer le role de la qualité des institutions dans la résilience des régimes de change aux crises, cette étude
se base sur les études ?7e Notre étude est réalisée sur un ensemble de données de panel sur la période 1984-2014.
Pour saisir les épisodes de crise, cette étude utilise la base de données sur les crises développée par Reinhart
et Rogoff (2011). Pour ce qui du régime de change, ’étude utilisera la classification de jure du FMI issue des
rapports annuel « exchange rate arrangements and exchange rate restrictions », et la classification de facto ?7e
Reinhart et Rogoff (2016). Pour les variables de la qualité des institutions, 1’étude utilisera la méme base que
la premiére partie, qui est issue de la base « International Country Risk Group » (ICRG). Pour les variables de
controle, la plupart des variables macroéconomiques et financiéres utilisées dans cette analyse sont tirées de la
base de données de la banque mondiale (WDI), et des bases de données sur les perspectives économiques mondiale
du FMI, quelques séries sont extraites des statistiques financieres internationales (IFS) du FMI.

9 c¢) La variable dépendante et d’intérét

La variable dépendante est la crise de change (CURRC). Pour saisir les épisodes de crises, I’étude utilise la base
de données de Reinhart et Rogoff (2011) et ??72016). Selon ces ensembles de d onnées, les épisodes de cri ses
sont définis comme suit. Une crise de change se référe a une situation ou la dépréciation (dévaluation) de la
monnaie locale d’un pays d onnée par rapport a la monnaie d’ancrage (par exemple le Dollar, 'Euro) est égale
ou supérieur a 15%.

La variable d’intérét qui est le régime de change est définie comme: puisque cette étude s’inscrit dans le cadre
de la théorie du bipolarisme (qui prone la disparition des régimes intermédiaires au profit des solutions en « coins
» : régime rigide et régime de flexibilité pure), le régime de change dans ce cas, est une variable muette prenant
deux valeurs : La variable d’intérét de cette étude (ERRit), correspond & deux régimes de change qui, sont définis
comme suit : L’examen des variables de contréle de ’équation fixrr indique que, les variables: la volatilité de la
croissance, la masse monétaire, le compte courant, les investissements étranger. Sont négatives et statistiquement
significatives. Ils entrainent une diminution de la probabilité de crise de change en régime fixe de (-0.0082), (-
0.0000046), (-0.00075), (-0.0035) point respectivement. Par contre le ratio réserve sur importation et le ratio
dette sur exportation sont positifs et significatifs, cela veut dire que ces variables augmentent la probabilité de
crise de change en régime fixe.

L’examen des interactions entre régime de change fixe et la qualité des institutions telles que: la qualité de
Pordre et la loi, et 'implication des militaires en politiques sont négatives et statistiquement significatives. Cela
suggere que pour les pays a régime de change fixe, les institutions citées diminuent la probabilité de crise de
change. Donc augmentent la résilience des régimes fixe aux crises de change de 0.41 et 0.38 point respectivement
suivant les deux institutions. Par contre, la probabilité de crise de change augmente avec les institutions: les
tensions ethni ques, la corrupti on et les conflits externes. Cela signifie que, la résilience des régimes de change
fixe aux cri ses de change diminue avec les institutions citées.

Les variables de controle de I’équation flotrr indiquent: un lien négatif et statistiquement significatif des
variables: la volatilité de la croissance, le compte courant, la masse monétaire, la dette totale, les investissements
étranger. Cela signifie une diminution de la probabilité de crise de change. Mais, les variables : crédits aux
secteurs privés, le ratio dette sur exportation et réserve sur importation sont toutes positives et statistiquement
significatives.

Les interactions entre régime de change flottant et la qualité des institutions: 'implication militaire et de la
religion en politique et la qualité de 'ordre et la loi, sont toutes négatives et significatives. Cela veut dire que,
pour les pays a régimes de change flexibles de notre échantillon, les institutions citées augmentent la résilience
aux cri ses de change. Par contre la résilience diminue avec les institutions: les conflits externes les tensions
ethni ques et le respect des engagements démocrati ques, car les coefficients de ces interactions sont p ositifs et
statistiquement significatifs.

Ainsi, en utilisant la classification des régimes de change de Reinhart et Rogoff, nous trouvons I’hypothése
bipolaire ne se vérifie pas car, les régimes de change fixe diminuent la probabilité de crise pendant que les régimes
de change flottant ’augmentent. Donc la résilience des régimes fixes aux cri ses de change est supérieure a celle
des régimes flottants. Toutefoi s, ’hypotheése (H : la résilience aux crises des régimes de change bi polaires est
influencée positivement par la qualité institutionnelle) se trouve vérifié. Car, nous avons trouvé que la résilience
aux crises de change est influencée positivement : dans les régimes fixes par les institutions : I'implication des
militaires en politi que et la qualité de 'ordre et de la loi ; dans les régimes flexibles par les institutions :
I'implication des militaires et de la religion en politique et la qualité de l’ordre et la loi .
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V.

10 Conclusion

L’objectif de cette étude est d’analyser le role de la qualité des institutions sur la résilience des régimes de change
extrémes aux crises de change. Pour cela, afin d’arriver & bout de notre objectif, nous avons utilisé une régression
logit. En utilisant la classification du FMI, les résultats montrent qu’il n’y a pas de lien significatif entre les deux
régimes bipolaires et la résilience aux crises de change. Mais en utilisant celle de facto ??Reinhart et Rogoff,
2016), nous trouvons que, ’hypothése bipolaire ne se vérifie pas car, les régimes de change fixe diminuent la
probabilité de crise pendant que les régimes de change flottant ’augmentent. Donc a résilience des régimes fixes
aux crises de change est supérieure a celle des régimes flottants. Toutefois, I'hypothése (H : la résilience aux crises
des régimes de change bipolaires est influencée posi tivement par la qualité institutionnelle) se trouve aussi vérifié.
Car, nous avons trouvé que la résilience aux crises de change est influencée positivement : dans les régimes fixes
par les institutions : I'implication des militaires en politique et la qualité de 'ordre et de la loi ; dans les régimes
flexibles par les institutions : I'implication des militaires et de la religion en politique et la qualité de 'ordre et
la loi .
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