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La hausse du taux d’intérét directeur de la Fed entrainé une dépréciation de la monnaie
de la plupart des pays émergents par rapport au dollar. Mais la dépréciation de la livre
turque, comme celle du peso argentin, a été plus forte que celle des autres pays émergents.
L’article analyse les causes de cette évolution spécifique du taux de change de la monnaie
turque et ses conséquences économiques et financiéres en se référant aux différentes théo-

ries de crises de change.

Aprés une période de stabilité sur le marché
des changes a partir de 2005 et méme d’une
certaine appréciation par rapport aux autres
monnaies, la livre turque s’est dépréciée d’une
fagon importante par rapport au dollar et a
I’euro a plusieurs reprises de novembre 2016 a
septembre 2018. Les fluctuations du taux de
change impliquent plusieurs risques pour
I’économie turque. Premiérement, du fait de sa
dépendance  par rapport aux  biens
intermédiaires importés, la dépréciation de sa
monnaie peut provoquer une baisse de
I’activit¢é ~ économique a  cause de
I’augmentation du prix des biens importés.
Deuxiémement, le déficit courant élevé qui
résulte de cette dépendance, risque de se
traduire en une crise d’endettement due a une
réticence  des  investisseurs  étrangers.
Finalement, la dépréciation de la livre peut
provoquer une hausse de I’inflation via le cofit
de production (effet pass-through). En effet, la
hausse inattendue de I’inflation en Turquie en
2018 malgré la baisse de la demande intérieure
est liée a la hausse du taux de change. Ces
risques favorisent le développement d’une
crise de change qui se caractérise par une
hausse simultanée du taux de change et une
baisse de I’activité économique'.

La théorie économique distingue trois types de
crises de change selon leur mécanisme de
déclenchement. Selon la premiére génération
des modéles de crises de change, une
dépréciation importante d’une monnaie
nationale a la suite d’une attaque spéculative
peut survenir si la politique budgétaire est
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incompatible avec la politique monétaire. En
effet, la stabilité du taux de change nécessite
une politique monétaire restrictive qui peut
&tre mise en cause par une politique
budgétaire expansionniste. Dans ce cas, il
existe une incompatibilité entre les objectifs
internes (croissance, inflation) et les objectifs
externes (la balance courante, le taux de
change). La dévaluation de la monnaie
mexicaine en 1976 et I’attaque spéculative en
Argentine en 1981 ainsi que la crise
Mexicaine de 1982 sont des exemples qui
relévent de cette premicre catégorie
d’explication .

La deuxiéme génération des modéles de crises
de change propose un mécanisme de
déclenchement basé sur les anticipations des
agents économiques. Selon ce mécanisme, une
attaque portant sur la monnaie nationale peut
survenir méme en cas de fondamentaux
économiques solides qui peuvent étre mesurés
par I’'importance de sa discipline monétaire et
budgétaire, par le signe et le montant de son
solde courant, par son niveau d’inflation, etc...
Dans ces modg¢les, la décision du maintien du
taux de change qui nécessite une discipline
monétaire résulte d’une analyse de la banque
centrale en termes de colts et d’avantages. Si
la politique de faible inflation aboutit a un
ralentissement de la croissance économique, la
banque centrale peut considérer que le cout
d’un contrdle du taux de change est désormais
plus élevé que son avantage et décider de ne
plus défendre le taux de change. Comme ce
choix est anticipé par les agents économiques
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rationnels, il entraine une défiance envers la
monnaie nationale dont la vente détermine sa
dépréciation par rapport aux autres monnaies.
La crise du systéme monétaire européen en
1992 peut étre considérée comme un exemple
de ce type de crise de change.

Les modéles de troisieme génération
reviennent sur D'idée du rdéle des
fondamentaux économiques mais considérent
que l'incompatibilit¢ = des  fondements
économiques et du niveau du taux de change
vient du secteur privé au lieu du secteur
public. Les déséquilibres dans le secteur privé
sont en général modélisés comme ceux d’un
secteur bancaire trés endett¢ ou ceux des
entreprises non-financiéres surendettées. Si les
entreprises ont des dettes extérieures élevées,
une dépréciation du taux de change peut
causer leur faillite, ce qui peut mettre le
secteur bancaire en danger. De plus, les plans
de sauvetage nécessitent une hausse des
dépenses publiques qui peut aboutir a une
hausse encore plus importante du taux de
change par un mécanisme similaire a celui
décrit par les modeles de premicre génération.

Afin de savoir si la dépréciation de la monnaie
turque sur le marché des changes est due a des
attaques spéculatives et/ou a d’autres causes, il
faut analyser les caractéristiques de la
politique budgétaire et monétaire, les
anticipations des agents  économiques
concernant les préférences de la banque
centrale, le niveau d’endettement des
entreprises non-financiéres et du secteur
bancaire en se référant aux différentes théories
de crise de change. Par ailleurs, I’évolution
récente du taux de change peut tout
simplement résulter d’un ajustement li¢ au
déséquilibre extérieur dit & un déficit courant
jugé trop élevé par les créanciers, ce qui
nécessite une analyse de la balance des
paiements.

La politique budgétaire et monétaire
en Turquie de 2016 a 2018

La premiére moiti¢ de 2016 a été marquée par
une baisse du taux de croissance du PIB en
terme réel. Afin de relancer 1’économie, le
gouvernement a augmenté les dépenses
publiques de plus de 18 % entre 2015 et 2016
pour un taux d’inflation inférieur a 8 %. Cette
hausse résulte essentiellement de celle de la
consommation publique. De plus, les dépenses
de santé et aides sociales augmentent de fagon

importante suite a la prise en charge d’une
partie des cotisations patronales. Les recettes
publiques ont augmenté grace a la hausse des
taxes spéciales sur la consommation. Cet effet
est renforcé par la croissance des impdts sur le
revenu qui est obtenue malgré le taux de
croissance modeste grice a la hausse du
salaire minimum.

La relance budgétaire a continué en 2017. Elle
est alimentée essentiellement par les dépenses
sous forme de crédits dans le cadre du
programme de KGF’ et de transferts courants®.
Cet effet positif est un peu atténué par la
hausse du service de la dette due a celle du
taux d’intérét. En septembre 2018, le déficit
budgétaire se détériore de fagon importante de
sorte que sa part dans le PIB passe de 1,5 a 2
%. De ce fait, la part de la dette des
administrations publiques dans le PIB qui
représentait environ 28 % a la fin de 2017
devrait dépasser 31 % en 2018, selon les
prévisions, avec un risque de hausse plus
importante si le taux de croissance reste en-
dessous des estimations (3,8 % pour 2018). En
somme, méme si la politique budgétaire a été
expansionniste durant la période 2015-2017,
la hausse du PIB a empéché une détérioration
trop importante des parts du déficit et de
I’endettement publics dans le PIB qui restent
largement en-dessous des valeurs maximales
imposées aux pays européens par le pacte de
stabilité et de croissance.

A partir de février 2016, la Banque centrale
turque commence a baisser le taux moyen de
refinancement pour renforcer la croissance
économique. De plus, le taux de prét marginal
est réduit, ce qui implique un rétrécissement
du corridor® conformément a la volonté de la
Banque centrale de stimuler la croissance
grace aux crédits. Les agences de notation ont
réduit la note de 1’économie turque comme
cela avait été anticipé. Cela fournit une raison
de plus pour la Banque centrale d’opter pour
une politique monétaire plus souple durant
2016. Cette baisse des différents taux d’intérét

3 Le Fonds de garantie aux crédits (KGF) est une insti-
tution publique qui se porte garant pour les crédits aux
PME afin de faciliter leur accés aux crédits bancaires.

4 En 2017, les retraités ont regu une prime exception-
nelle avant les fétes religicuses. En 2018, le versement
de cette prime est devenu automatique a la suite d’une
nouvelle loi.

5 Le corridor d’intérét est 1’écart entre le taux du prét
marginal (plafond) et la facilit¢ de dépdt (plancher).
Le taux moyen de refinancement ainsi que le taux in-
terbancaire fluctuent quotidiennement a 1’intérieur du
corridor grace aux opérations d’open-market.
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risque de provoquer une sortic des capitaux
impliquant une hausse éventuelle du taux de
change. Bien que les monnaies des pays
émergents aient vu leurs monnaies se
déprécier de facon générale a partir de
novembre 2016 en partic a cause des
anticipations d’une hausse du taux d’intérét
américain, on constate que la dépréciation de
la livre turque par rapport au dollar a été plus
¢élevée que celle des monnaies des autres pays
émergents. Cette différence peut étre due en
partie au fait que la Banque centrale turque a
maintenu le taux d’intérét a un niveau faible
pendant le dernier trimestre de 2016°.

Graphique 1 : Anticipations mensuelles sur la parité dollar/livre en fin d’année
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Source : Banque centrale turque.
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La Banque centrale a réagi a la hausse
continue du dollar en janvier 2017 en
augmentant le taux moyen de refinancement
qui est passé a plus de 10 % alors qu’il
fluctuait entre 8 % et 8,5 % en novembre
2016. Cette hausse a réussi a stabiliser le taux

de change a partir de février 2017. La parité
dollar-livre turque a eu une tendance a la
baisse jusqu’en octobre 2017, mais elle est

Graphique 2 : Anticipations mensuelles sur le taux d’inflation (IPC) de fin d’année
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Source: Banque centrale turque.

¢ Par exemple, la Banque Centrale du Mexique a aug-
menté son taux de 150 points de base entre septembre
et décembre 2016.

restée trés volatile comparée aux monnaies
des autres pays émergents. De plus 1’écart par
rapport aux performances des autres pays
émergents se détériore de fagon importante a
partir d’octobre ce qui suggére une cause
propre a I’économie turque plutét que le
résultat d’un choc extérieur. La Banque
centrale a continué a augmenter le taux moyen
de refinancement jusqu’a 12 % pendant le
dernier trimestre de 2017.

Donc, on peut considérer que la politique
monétaire est restrictive en 2017 alors que la
politique budgétaire est expansionniste. La
hausse du taux d’intérét permet d’attirer les
investissements de portefeuille
entre février et septembre 2017.
Dans le dernier trimestre, 1’entrée
des capitaux sous forme de titres
financiers se stabilise mais on
observe une sortie des capitaux a
partir de mai 2018. Cette sortie
continue jusqu’au novembre. Par
conséquent, la livre turque se
déprécie de 40 % face au dollar au
mois d’aott 2018. La Banque
centrale réagit par une hausse du
taux d’intérét a 19,25 %. Le taux
directeur est actuellement de 24 %.

Le role des anticipations

Selon certains mod¢les, une crise de change
qui affecte un pays peut étre plutét déclenchée
par un changement des anticipations des
agents  économiques sur la  valeur
internationale de la monnaie que par la
dégradation de la situation économique du
pays.

Le graphique 1 montre I’évolution
des anticipations des agents portant
sur le taux de change de fin
d’année. Selon ces données, ces
anticipations ne semblent pas étre la
cause de I’évolution du taux de
change observée. En effet, jusqu’a

n’anticipent pas une hausse
importante du taux de change. Cela
est également valable pour 2017 et
en juillet 2018 date a laquelle les
b agents n’anticipent pas la hausse
significative du mois d’aoft.

“ la fin de 2016 les agents
AN

Selon les données du graphique 2,
les anticipations sur I’inflation de
2016 et 2017 ne traduisent pas un
changement de perception de la conjoncture
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économique. Par contre, on peut constater que
les anticipations d’inflation reflétent un
certain pessimisme a partir de mai 2018.

La situation financiére du secteur réel
et financier

Coté passif, on observe que 1’endettement en
devises des entreprises non-financiéres envers
I’extérieur augmente significativement a partir
de 2007. En effet, la dette extérieure de court
terme des entreprises privées non-financiéres
passent de moins d’un milliard de dollars en
fin 2007 a plus de 4 milliards de dollars en
octobre 2018. De méme, [|’endettement
extérieur de long terme passe de 70 milliards
de dollars en fin 2007 a 110 milliards de dollar
en octobre 2018. Cela implique que les
entreprises deviennent de plus en plus
dépendantes du financement extérieur.

L’évolution du passif net en dollars du secteur
réel envers les institutions financiéres
nationales et 1’étranger qui est représentée
dans le graphique 3 traduit une exposition
croissante du secteur réel au risque de change.

diminuer leur endettement extérieur de court
terme et a augmenter leur endettement
extérieur de long terme a partir de 2015. Par
conséquent, 1’endettement extérieur de long
terme du secteur bancaire se rapproche de
celui du secteur non-financier. Néanmoins, a
I’opposé de I’endettement de court terme,
I’endettement extérieur de long terme du
secteur bancaire est inférieur a celui du secteur
non-financier. En résumé, il est possible
d’observer que I’endettement extérieur de
long terme du secteur privé (bancaire plus
non-financier) a triplé de 2007 a 2018 alors
que I’endettement du court terme a montré
une hausse relativement modeste.

Afin d’identifier la situation cyclique de
I’économie et les pressions inflationnistes, la
Banque centrale calcule réguliérement 1’écart
entre le produit courant et le produit potentiel
(output gap). Un écart positif indique que
I’économie croit a une vitesse supérieure a son
potentiel, ce qui peut provoquer une hausse de
I’inflation surtout si cette croissance est
stimulée par la demande nationale. De ce fait,
en plus de I’écart d’output, la Banque centrale
calcule aussi 1’écart de la demande nationale
et étrangére par rapport a leur niveau
potentiel.

Graphique 3 : L’écart entre le passif et I’actif libellés en dollars des
entreprises non-financiéres (Unités : millions de dollars)
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Dans le graphique 4, la ligne bleue et la ligne
jaune représentent les écarts respectifs de la
demande nationale et étrangere alors que la
ligne rouge représente 1’écart d’output. Le
graphique montre que I’écart d’output au
second trimestre de 2016 est surtout li¢ a une
insuffisance de la demande étrangere, ce qui
pourrait jouer un role dans la hausse du taux
de change en novembre 2016 par son effet
négatif sur la balance courante. Durant I’année
2017, on observe un écart d’output positif 1ié
surtout a la hausse de la demande nationale
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Quant au secteur financier, on observe que la
dette extérieure totale (de court terme et de
long terme) a presque doublé entre juillet 2011
et juillet 2015, puis aprés une période de
stabilité jusqu’au début 2018, elle commence a 10
baisser. Selon les données de la Banque
centrale turque, l’endettement extérieur de
court terme est plus élevé dans le secteur
bancaire que dans le secteur non-financier.
L’écart d’endettement entre les deux secteurs
augmente de facon importante pendant la

Graphique 4 : les écarts de demandes et d’output
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expansionniste menée par le gouvernement
pendant la période 2016-2017.

Selon le graphique 5 qui donne I’évolution
annuelle de I’inflation (indice de prix a la
consommation), [l’inflation commence a

Graphique 5 : Taux d’inflation annuel (IPC)
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Source : Banque centrale turque.

augmenter a partir de la fin 2016 et dépasse
I’intervalle ciblé par la Banque centrale (2,5 %
- 7,5 %) a cause de la stimulation de la
demande nationale par la politique budgétaire.
De plus, la relance budgétaire est
appliquée a wune période ou
I’inflation est déja supérieure a la

20000
cible de la Banque centrale.
Selon le graphique 4, la demande 10000
nationale commence a baisser a
partir de 2018 alors que I’inflation 0
continue a augmenter comme le 10000 ¢
montre le graphique 5. Cela suggére 5
que le type d’inflation auquel 20000
I’économie turque fait face en 2018
est li¢ a la hausse du colt de 3540
production suite a la hausse du taux
de change sachant que la plupart des
importations turques sont des biens

Source

intermédiaires et des biens de

capitaux.

L’évolution des sous-comptes de la
balance des paiements

La Turquie est un importateur net de biens
intermédiaires et de capitaux, et exportateur
net de Dbiens de consommation. Par
conséquent, il existe une relation trés forte
entre la croissance du PIB et le déficit courant.
Le déficit courant vient surtout du déficit
commercial qui est financé en partie par les
entrées des capitaux et les exportations nettes
de services. L’entrée des capitaux se fait
généralement par les investissements de
portefeuille et par les créances nettes des
banques sur les non-résidents. De ce fait, le

taux de change est trés sensible aux sorties des
capitaux.

On peut observer, a la fin de 2016, a la fois
une légére sortie des capitaux et une baisse du
déficit commercial (graphique 6). Donc la
forte dépréciation de la lire turque en 2016 ne
peut pas étre attribuée uniquement au
probléme du financement du déficit extérieur.
On constate une dégradation du solde de la
balance commerciale en 2017 alors que les
entrées de capitaux s’affaiblissent dans la
seconde partie de I’année. L’effet positif des
dépenses publiques de 2017 sur la demande
nationale continue dans la premiére moitié¢ de
2018 comme le montrent les données du
graphique 4, ce qui empéche une correction du
solde commercial alors qu’il y a une sortie des
capitaux. En effet, on observe une hausse de la
prime de risque de la Turquie a partir d’avril
2018 alors que les autres pays émergents ont
une prime de risque nettement moins élevé.
Cela suggere que la dépréciation importante
face au dollar en été 2018 est li¢ aux causes
qui sont propres a I’économie turque.

2018-09
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Graphique 6 : Le financement de la balance commerciale
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Conclusion

La livre turque s’est dépréciée de 24 % face
au dollar en trois mois entre la fin du mois
d’octobre 2016 et la fin du mois de janvier
2017. Une seconde hausse de preés de 15 % a
eu lieu entre la mi-septembre 2017 et la fin
novembre 2017. Cependant la hausse la plus
importante de la parité dollar-livre turque de
prés de 37 % a eu lieu entre la mi-juillet 2018
et le début septembre 2018.

L’analyse rapide des données turques suggére
que la hausse de la fin 2016 est plutot liée a
une réaction inadéquate de la politique
monétaire face a la hausse du taux de la Fed
puisque le déficit extérieur et 1’inflation sont
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relativement bas. En effet, du fait du
ralentissement de D’activité économique, la
Banque centrale turque réduit réguliérement le
taux moyen de refinancement de mars a
octobre 2016 et le laisse inchangé jusqu’a la
fin de 2016 malgré la hausse du taux d’intérét
américain en décembre 2016. L’augmentation
du taux de change de 2017 semble due aux
effets négatifs de la relance budgétaire. En
effet, I’accroissement de la demande nationale
qui en résulte détériore I’équilibre du solde
courant et augmente [’inflation malgré la
politique monétaire restrictive. La dépréciation
spectaculaire de 2018 semble étre liée aux
effets tardifs de la relance budgétaire de 2017.
Dans le contexte des élections présidentielles
de juin 2018, les dépenses publiques sont
restées a un niveau proche de 2017. Par
conséquent, la demande intérieure reste ¢levée
méme si elle demeure inférieure a son niveau

de 2017. Conformément a cette évolution, le
déficit commercial ne diminue pas
suffisamment et la fragilit¢ de 1’économie
turque atteint un niveau historique.
L’endettement extérieur ¢élevé du secteur privé
non-financier contribue a cette fragilit¢ dés
que les ventes dans les secteurs locomotifs
(biens durables et construction) commencent a
baisser. Grace a cette hausse du taux de
change, le solde courant est devenu
excédentaire pour la premiére fois depuis la
crise de 2001. Cette amélioration du compte
courant a été réalisée au détriment du pouvoir
d’achat des résidents. De plus, 1’évolution du
taux de change a augmenté l’inflation qu’il
parait difficile & maitriser méme en 2019.
Reste & savoir si le maintien de la situation
actuelle de la demande intérieure sera possible
en 2019 sans susciter le mécontentement des
citoyens.

44



