Les crises financieres

Rapport
Robert Boyer,
Mario Dehove

et Dominique Plihon

Commentaires
Antoine d’Autume
Gilles Etrillard

Compléments
Patrick Allard, Christophe Boucher,
André Cartapanis, Virginie Coudert,
Mario Dehove et Andre Orléan



Réalisé en PAO au Conseil d’Analyse Economique
par Christine Carl

© LaDocumentation francaise. Paris, 2004 - ISBN : 2-11-005815-3

« En application de la loi du 11 mars 1957 (article 41) et du Code de la propriété intellectuelle du ler juillet 1992,
toute reproduction partielle ou totale a usage collectif de la présente publication est strictement interdite sans
I"autorisation expresse de 1’éditeur.

11 est rappelé a cet égard que ’'usage abusif de la photocopie met en danger 1’équilibre économique
des circuits du livre. »



Sommaire

INEFOAUCTION . e e e e e s 7
Christian de Boissieu

RAPPORT
Les crises financiéres : analyse et propostions............cccccocue.... 9
Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon
Chapitre 1. Les crises financieres : ce qui a changé ............................. 13
1. Délimiter le champ de cette approche liminaire .............ccccceeveereeneenen. 13
2. Repérer les crises : quelques conventions usuelles .........c..occeeeveeverennnee. 14
3. Les crises financiéres plus fréquentes depuis 1’effondrement

de Bretton WOOdS. .. .eo.eeoeiieieieieiicee s 15
4. ... mais qui ne s’accélérent pas dans les années quatre-vingt-dix .......... 18
5. Le retour des Crises Dancaires ............cceecueerieeneenieenieesieeieeieeeeeie e 19
6. Des colits budgétaires €leVes ........ccceevierierienieniereeeeeeeeeeeeeen 23
7. La fréquence des crises jumelles dans les pays

récemment ouverts a la globalisation financiere ............c.c.cceecververneennen. 26
8. Le retour de crises financiéres dévastatrices en termes

de croissance et de bien-Ere ...........ccceveerieeiieniieniieeeeeeeseece e 29
9. Les déséquilibres des fondamentaux ne sont pas a 1’origine

de tOULES 1€ CIISES ...eeveeiieiieiieitieriee ettt ettt 32
10. L’ampleur des phénomenes de contagion.............cceeeeervervenverveneeennn 33

11. Une nouvelle forme de crise boursicre : le krach « rampant » ou lent .... 39

Chapitre 1I. Du coté des théories des crises financieres :

SEPE PFOPOSILIONS ...ttt e e e e eees 43
1. Premiére proposition : les marchés financiers

sont des Marchés de PromeSSeS. .. .....cccveeeeveeeirieeiieeeriieeieieeereesveeeveens 45
2. Deuxiéme proposition : a I’origine de la plupart des crises,

une prise de riSqUe ProCYCHQUE .....vvevvverieriierierieriesee e 53

3. Troisiéme proposition : les crises financicres sont d’autant
plus graves que la procyclicité du crédit entre en résonance

avec celle des autres aCtifS.....ooovviiiiiiiiiiiiie e 69
4. Quatrieme proposition : le systéme bancaire joue un role
déterminant dans 1’issue des crises fINanci€res .........ooeeveveeeeeeeeeeeeeeennnne 83

5. Cinquiéme proposition : une crise systémique spectaculaire
peut étre le résultat de 1’incohérence d’un régime
MACTOCCONOIMIUE ....vveenereeeereeenreeenereeereensteesnseesseeenseeeseeenssesssseessseesnnes 93

LES CRISES FINANCIERES




6. Sixieme proposition : les institutions financiéres nationales

n’ont pas d’équivalent a I’échelle internationale ..............ccevervverieennenns 101
7. Derniére proposition : dissiper I’illusion selon laquelle la capacité

de controle des marchés financiers dominerait celle des banques ........ 105
8. Conclusion : de notables progreés dans la compréhension

des CriSes fINANCIETES .......eevvereeriieieiieieeiee et 112

Chapitre IIl. Au cceur des crises financieres contemporaines
trois innovations financieres majeures : la déréglementation,

la globalisation et la sophistication des nouveaux instruments ........... 115
1. Ladéréglementation, justifiée au regard de considérations d’efficacité,
favorise des formes originales de fragilité financiere ..............ccccoeeeeee. 118
2. Lintégration financi€re internationale des économies en voie
d’industrialisation affecte leur mode de développement ....................... 124
3. Untroisiéme facteur : la multiplication d’innovations financicres
aux effets incertains quant a la stabilité systémique ............ccceeveenennn. 132
CONCIUSION ...ttt sttt et enee 136

Chapitre 1V. Pourquoi les pouvoirs publics ne peuvent
se désintéresser des Crises fINANCIETeS .........cccocouvirverireriuerirenrenvenenns 137

1. Lastabilité financiére est un bien public .........c.ccccceeeviiieciieriieeieeene. 138

2. Unbien public mondial en voie d’émergence : la stabilité financiere .... 139
3. Les failles des marchés financiers peuvent étre

théoriquement Identifi€es ..........ccocvverrerieriierieiie e 141
4. Le difficile apprentissage des acteurs privés face

ala fragilit€ fiNANCIETE .......ccoveervieieerieieeie e 142
5. Lamémoire longue des institutions publiques ...........ccccceveeereereennnnne. 147
6. L’argument de I’aléa moral doit étre relativisé ...........ccceeverveeeeennnne. 147
7. Il n’est pas de systeme financier parfait...........ccocceeveeneenienienieneenne. 150
8. Corriger une source de crise par un dispositif

qui lui-méme suscitera a terme de NOUVeauX riSqUES ........c.eevveeveeenennn. 151
CONCIUSION ...ttt sttt et 152

Chapitre V. Propositions pour une meilleure régulation

financiére nationale et iNternAtionale .............ccooevvveevverivesvesvereeneens 155
INEOAUCHION ...ttt 155
1. Améliorer la qualité de I’information des superviseurs

et des MAICRES .......coouiiiiiieiee e 156

2. Les crises financiéres se détectent aussi dans le rétroviseur

e HISTOIE | ..t 162
3. Lapolitique monétaire doit inclure la stabilité financiére
PArMI SES ODJECHIES ....eeeiiiiieiieiie e 172

4. Améliorer les réformes prudentielles et comptables en cours .............. 179

5. Uneréévaluation de la libéralisation financiére

et des controles de CaPILAUX ....c.eecveevieiiiieeieeie e eie e e eae e eens 189
6. Une réforme de I’architecture financiére internationale

adaptée aux enjeux des années 2000 ..........cccoeveeiieiieieniiieie e 195

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




COMMENTAIRES

ANLOINE A'AULUME ... 231
GilleS ELHlAT ... 237
COMPLEMENTS

A. Efficience, finance comportementale et convention :

une synthése théorique ........ccoioveieciciceeeeeeeeee e, 241

André Orléan

B. Trois générations de modeles de crises de change....... 271
André Cartapanis

C. Les taux de change fixes
sont-ils injustement SUPECES 7 ....coovveeieiieieeeeeceeeee e 293
Virginie Coudert

D. Le déficit de la balance courante américaine

fait-il peser un risque sur le reste du monde ? .................... 309
Patrick Allard
E. La détection avancée des crises financiéres................... 341

Mario Dehove

F. Identification et comparaison des crises boursieres ....... 375
Christophe Boucher

RESUME ..o 397

SUMMARY .ot 405

LES CRISES FINANCIERES







Introduction

Les crises financiéres se sont multipliées depuis quelques années, pre-
nant souvent la forme de crises « jumelles » (conjugaison de crises bancai-
res et de crises de change). Elles ont aussi changé de nature, les crises dites
de premiere génération (avec un régime de change non soutenable parce
qu’incompatible avec les déséquilibres extérieurs et budgétaires), relayées
par des crises financieres de deuxiéme ou troisiéme génération mettant en
ceuvre d’autres mécanismes et appelant d’autres réponses. Mais, quelle
que soit leur nature, la plupart de ces crises restent difficiles a prévoir, et
méme leur interprétation aprés coup est sujette a débats.

L’objet du rapport qui suit est de brosser un tableau trés complet et éclai-
rant des crises bancaires et financicres, d’analyser les mécanismes de leur
apparition et de leur propagation (les phénomenes de contagion jouant un
role décisif dans les crises systémiques) et, comme tout rapport du CAE, de
déboucher sur des recommandations de politique économique. Ces recom-
mandations sont nécessairement en ligne avec les conséquences, certaines
nettement positives, d’autres plus problématiques, de la libéralisation finan-
ciére et de I’accélération des innovations financiéres, avec le coup de pro-
jecteur mis sur le réle du crédit, sur celui des réglementations prudentielles
appliquées aux banques (qui parfois deviennent procycliques car, sans le
vouloir, elles accentuent les fluctuations et I’instabilité), etc.

Dans cette affaire, il n’est guére besoin de justifier ’intervention de 1’Etat
(au sens large, y compris via des banques centrales indépendantes), tant les
externalités sont foisonnantes et tant la stabilité financiére est devenue, a
coté de la stabilité monétaire, un bien public, désormais mondial sous I’effet
de la globalisation financiére.

Les propositions émises dans ce rapport sont nombreuses et dotées d’une
grande actualité. Certaines d’entre elles prennent déja leur sens dans le
cadre institutionnel présent. En voici quelques exemples : ’appel a une
meilleure transparence de I’information ; la nécessité pour la politique mo-
nétaire de mieux prendre en compte, a coté de son objectif de stabilité des
prix, la stabilité financicre et les prix des actifs financiers, immobiliers... ; le
besoin aussi d’adapter 1’ambition et le rythme de libéralisation financiere
selon le niveau de développement des pays. D’autres propositions, parce
qu’elles touchent directement a la gouvernance mondiale, supposent de chan-
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ger ce cadre institutionnel. Ainsi, le message s’adresse certes aux autorités
francaises, mais il va bien au-dela de I’hexagone.

Ce rapport a été présenté lors de la séance pléniere du CAE
du 7 juin 2004, en présence de Christian Noyer, Gouverneur de la Banque
de France.

Christian de Boissieu
Président délégué du Conseil d’analyse économique
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Les crises financiéres secouent depuis dix ans, presque sans interruption,
I’économie mondiale. Elles ont été spécialement fréquentes et profondes
pour les économies les plus récemment intégrées aux mouvements finan-
ciers internationaux, alors que les économies qui s’inscrivent dans une lon-
gue tradition d’intermédiation financiere ont ét€ moins séveérement touchées.

En effet, la crise mexicaine, a la fin de 1994 et au début de 1995, ouvre
le nouveau cycle. Elle est suivie deux ans plus tard, en juillet 1997, par la
crise thailandaise, qui, se propageant a une large partie de I’ Asie en 1997 et
1998, frappe la Corée, la Malaisie, I’ Indonésie et les Philippines. En aotit 1998,
c’est au tour de la Russie, et la crise russe déstabilise le Brésil a la fin de
1998 et au début de 1999. La Turquie entre en crise a la fin 2000, 1’ Argen-
tine en 2001 puis le Brésil a nouveau en 2002. Dans ce sombre, et pourtant
partiel, tableau des crises des économies émergentes la Chine et I’Inde font
figures de rares exceptions, jusqu’a maintenant.

Pour autant, les grands pays industriels ne sont pas épargnés. Aux Etats-
Unis, en 1998, la faillite d’un grand fonds d’investissement LTCM met en
péril les équilibres financiers des marchés américains. Et a partir de 2000,
tous les grands pays industriels affrontent une des plus grandes crises bour-
siéres de leur histoire, qui met un terme a I’euphorie de la « nouvelle écono-
mie » et porte au jour les fraudes qui I’ont accompagnée et nourrie.
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I1n’y apas de capitalisme sans crises financicres. Charles P. Kindleberger
I’a montré sur la longue période depuis le X VII® siecle jusqu’a la crise bour-
siére de 1987 dans le tableau quasi exhaustif qu’il a dressé des épisodes
spéculatifs qui reviennent inlassablement déstabiliser les marchés, ruiner les
institutions et redistribuer les richesses. De la célébre crise des bulbes de
tulipes de 1634 a 1637 en passant par celles de la South Sea Company et de
la Compagnie des Indes de 1720, de la crise des compagnies de chemins de
fer, des canaux du XIX° siecle, des crises financiéres engendrées par les
guerres (huit entre 1713 et 1820), jusqu’aux lancinantes crises de changes et
des krachs boursiers récurrents, I’histoire économique est scandée par ces épi-
sodes périodiques d’effondrements des prix des actifs monétaires et financiers.

Dr’ailleurs la période récente s’inscrit pour partie dans la continuité de
celle qui la précédait. Certes, les crises des changes des monnaies des pays
développés se sont progressivement raréfiées apres la crise du dollar d’aott
1971 et I’abandon du systéme de change fixe de Bretton Woods, a I’excep-
tion de la crise du systéme monétaire européen de 1993. Mais en 1987 les
bourses mondiales ont été secouées par une crise d’une rare violence. Et la
crise de la dette des pays en voie de développement les plus dynamiques
(que I’on appelait alors les « nouveaux pays industrialisés » NPI) qui a dé-
buté en aolit 1982 a touché un nombre élevé de pays et a menacé la stabilité
du systéme monétaire et financier mondial. Elle a préfiguré a maints égards
la crise des pays asiatiques des années 1997 et 1998, bien que le role des
facteurs exogenes (le taux d’intérét américain) et des banques des pays
développés y aient été beaucoup plus importants. Premicre grande crise de
la dette souveraine d’apres guerre, elle s’est accompagnée d’un repli mas-
sif et durable des financements internationaux, et, avec celui-ci, un tarisse-
ment des grandes crises financiéres des pays émergents. Ce n’est que douze
ans apres cette crise de la dette de 1982, aprés un retour brutal et massif
des capitaux étrangers vers ces pays, sous la forme de titres financiers
(obligations, actions) plus que de crédits bancaires, que ressurgissent dans
ces pays les grandes crises financiéres.

Les crises sont un « éternel recommencement », les historiens le savent
et les spéculateurs veulent I’ignorer, sans doute parce qu’ils sont intéressés
a le perdre régulierement de vue. Pourtant, au-dela de cette litanie, beau-
coup de choses ont changé quant a I’analyse des crises financiéres au cours
de la dernicre décennie.

Traditionnellement, les crises financiéres étaient étudiées par des études
historiques, monographiques et comparatives. Leurs répétitions et le recueil
systématique de données statistiques permettent aujourd’hui I’utilisation des
méthodes économétriques et estimations sur données de panel. En conséquence,
I’analyste peut tenter d’expliciter certaines des configurations qui conduisent a
une vulnérabilité financiére. Si la prévision des crises ne s’en trouve pas
nécessairement améliorée, leur compréhension a significativement progresse.

Les théoriciens ne sont pas restés indifférents face aux défis que cons-
tituait la formalisation de modéles susceptibles de reproduire certains des
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traits majeurs des crises observées au cours des deux dernieres décennies.
Apres avoir construit une succession de modeles correspondant respecti-
vement aux crises latino-américaines des années quatre-vingt, a la crise du
systéme monétaire européen de 1993, puis aux crises asiatiques de 1997, les
économistes s’orientent vers la recherche des mécanismes de base con-
duisant a la fragilité financiere et, dans certains cas, a une crise ouverte.
La richesse de ces modeles permet de discuter et d’éclairer les interven-
tions publiques susceptibles de réduire la fréquence des crises ou a défaut
d’en atténuer la gravité.

La question est alors : quels sont les facteurs susceptibles d’expliquer le
regain des crises financiéres au cours des années récentes ? Une fraction
croissante de la littérature s’attache a cerner les conséquences de la double
libéralisation financiere, interne et externe, tant sur la stabilité macroé-
conomique que sur les performances en matiére de croissance. Ainsi, les
innovations, tant financiéres que réelles, semblent avoir joué un role déter-
minant dans le déclenchement de processus conduisant aux crises financie-
res qui ont été observées.

Chaque crise apparait spécifique car elle s’inscrit dans un contexte dif-
férent et combine de diverses manieres un certain nombre de mécanismes
généraux. A ’origine de la plupart des épisodes de fragilité financiere, se
trouve un emballement du crédit qui déclenche un mécanisme d’accéléra-
teur financier qui se propage a différents marchés, boursiers, immobiliers,
des changes. Cette fragilité se convertit en une crise ouverte avec une pro-
babilité d’autant plus forte qu’entrent en résonance ces différents mar-
chés d’actifs, qu’il s’agisse des marchés bancaires et des changes dans le
cas des crises « jumelles » des pays dits émergents, ou des marchés immo-
bilier et boursier dans le cas du Japon.

C’est dans ce contexte qu’il faut s’interroger sur les politiques et dispo-
sitifs institutionnels qui permettraient de réduire la vulnérabilité financiere
associée a cette vague de libéralisation et d’innovations qui accentue une prise
de risque procyclique et multlphe les processus de résonance entre actifs
financiers. Contrairement a I’opinion selon laquelle les crises contemporai-
nes ne seraient que la conséquence « naturelle » de ’accroissement des
flux financiers internationaux, face auxquelles les pouvoirs publics seraient
désarmés, le rapport souligne certaines des inefficacités des marchés de
capitaux quant a I’allocation de capital, ce qui appelle diverses actions cor-
rectrices. De plus, comme la stabilité financiere est un bien public, la
prévention de crises systémiques constitue une tache essentielle pour les
responsables de la politique économique, au premier rang desquels les ban-
quiers centraux.

De la conjonction de ces divers angles d’analyse, le rapport tire une
serie de propositions tendant a réduire la probabilité de crises financicres
tant pour les pays les plus récemment ouverts a la finance internationale que
pour ceux qui explorent une forme originale de crise par rapport a la longue
histoire de la succession de leurs crises financiéres.
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Ce sont ces thémes que développent les cinq chapitres dont se compose
le présent rapport. L’objet du chapitre I est de faire apparaitre ce qui a
changé dans les crises financiéres au cours des deux derniéres décennies.
L’ambition du chapitre II est de construire un cadre d’analyse des crises
financieres. Il présente a cet effet sept propositions théoriques articulées
entre elles. Le chapitre I1I interpréte les crises comme la conséquence des
trois séries de changements majeurs : la déréglementation, la globalisation
financiere, et la multiplication des innovations tant de la sphéere financiere
que des systémes technologiques et productifs. Le chapitre IV explique
pourquoi les autorités publiques, nationales et internationales, ne peuvent se
désintéresser de la stabilité financiere dans la mesure ou celle-ci est un bien
public dont la dimension internationale devient prépondérante. Enfin, dans le
prolongement des analyses précédentes, le dernier chapitre présente des
propositions, articulées autour de six themes et destinées a améliorer la ré-
gulation financiére nationale et internationale.
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Chapitre |
Les crises financieres : ce qui achange

Les crises financieres rythment 1’histoire du capitalisme. Elles prennent
des formes diverses de sorte qu’il n’est pas aisé d’en tirer des enseigne-
ments généraux. Cependant, le regain d’intérét des économistes pour les
crises financiéres a renouvelé les études historiques et comparatives sur la
question. Aux travaux historiques traditionnels sur les crises qui s’appuient
principalement sur I’analyse monographique et 1’étude détaillée de chaque
crise, dont I’ouvrage de Kindleberger (1978) est un modele du genre, se
sont ajoutées depuis le début des années quatre-vingt-dix un ensemble rapi-
dement croissant d’études appliquant aux crises les méthodes statistiques
d’analyses des événements nombreux et répétables qui traitent chacune
d’elles comme un cas particulier d’une population donnée de cas sembla-
bles. En 1998, par exemple, sur un ¢chantillon de cinquante pays développés
eten developpement le FMI estimait a 158 le nombre de crises de change et
54 le nombre de crises bancaires sur la période 1975-1997. 1l est ainsi de-
venu possible d’appliquer aux crises les méthodes développées par la statis-
tique de comparaison controlée des cas et de recherche des causes des
évenements. Ces travaux aident a cerner quelques traits généraux des cri-
ses mais aussi les nouveautés dont les deux derniéres décennies ont été
riches. Repérer quelques faits stylisés majeurs a partir de ces travaux histo-
riques et statistiques pour tenter ensuite de les expliquer, tel est le propos de
ce chapitre liminaire.

1. Délimiter le champ de cette approche liminaire

Les crises financieres sont trés diverses d’abord par les marchés ou les
institutions qu’elles frappent. Ce chapitre de présentation empirique ne traite
pas de toutes les crises financiéres. Il analyse principalement trois types de
crises financiéres :

* les crises de change ;

* les crises bancaires ;

* et les crises boursiéres.

Il ignore ainsi, en tant que telles, des crises qui ont joué un role essentiel
dans I’histoire financiére des derniéres décennies, notamment les crises im-
mobilicres, les crises obligataires et les crises de la dette souveraine qui
seront pourtant prises en compte dans les chapitres suivants. Et aussi des
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crises sans doute plus anecdotiques par les objets de la spéculation dont
elles sont la conséquence, tels par exemple que les métaux précieux, les
matiéres premieres, mais qui fournissent beaucoup d’enseignements sur leurs
ressorts profonds.

Ce choix s’explique par des raisons de disponibilité de données et d’in-
formations synthétiques fournies par les approches statistiques d’études des
crises qui sont privilégiées dans ce chapitre. Seules les crises bancaires et
les crises de change ont fait I’objet de recensement systématique et d’analyses
statistiques et économétriques macro-financi¢res nombreuses (Bordo et al.,
2001, Stone et Weeks, 2001, FMI, 1998 et Kaminsky et Reinhart, 1999
et 2000). Les crises boursiéres, depuis le déclenchement de la crise actuelle,
commencent seulement a &tre étudiées avec ces méthodes quantitatives
(Mischkin, 2001, Plihon, 2002 et complément de Boucher au présent rapport).

Dans la perspective générale des crises financiéres adoptée dans cet
ouvrage, il aurait été utile de disposer d’informations et d’études de méme
type pour d’autres marchés (obligataire, immobilier, dette souveraine, no-
tamment) et pour d’autres acteurs tels les intermédiaires non bancaires et
les investisseurs institutionnels (assurance, fonds de pension, fonds d’inves-
tissement).

Mais ces trois types de crises apportent déja beaucoup d’informations
sur les faits stylisés des crises récentes. Elles sont en outre les plus fréquen-
tes. Par ailleurs, les autres crises qui ne sont pas prises en compte en tant
que telles dans ce chapitre peuvent leur étre facilement rattachées (par
exemple les crises immobili¢res et les crises bancaires ; les crises de la
dette souveraine et les crises de change, puis les crises bancaires ; les cri-
ses industrielles et les crises boursiéres).

Ainsi, il ne parait pas totalement illégitime d un point de vue théorique de
limiter la notion de crises financiéres aux seuls marchés financiers et aux
seuls intermédiaires financiers, dés lors que les autres crises (une crise im-
mobiliére, une crise industrielle, une crise des comptes publics) ne débou-
chent pas nécessairement sur des crises financieres, qu’elles ne deviennent
des crises financiéres qu’a partir du moment ou elles ont un impact sur les
marchés financiers ou les intermédiaires financiers a travers la contrainte
de liquidité. Mais certaines de ces crises, non financi€res par nature, ten-
dent plus que d’autres a déboucher sur des crises financicres. A cet égard,
on sera amené a traiter des conséquences des crises des finances publiques
car elles ont joué un rdle important dans divers épisodes récents.

2. Repérer les crises : quelgues conventions usuelles

Premiére difficulté a surmonter : il faut identifier empiriquement avec
assez de précision et de pertinence les épisodes de la vie économique qui
constituent des événements pouvant étre considérés comme des crises fi-
nancicres (telles que I’on vient de les définir, crise de change, crise bour-
siére, crise bancaire). A quoi reconnait-on une crise financiere ?
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Les questions soulevées par le repérage des crises de marchés finan-
ciers (change, bourse) et les crises d’institutions financiéres sont tres diffé-
rentes, méme si elles sont, les unes et les autres, toutes aussi complexes et
délicates. L’annexe I du présent rapport passe en revue les questions, tant
théoriques que statistiques, associées a 1’identification de ces diverses for-
mes de crise.

Pour le marché des changes deux solutions sont habituellement rete-
nues. La premiére consiste a considérer qu’une monnaie subit une crise de
change lorsque sa valeur exprimée dans une monnaie de référence subit
une dépréciation au cours d’une année supérieure a un certain seuil égal, en
général, a 25 %. La seconde consiste a construire un indicateur de pression
spéculative, combinant la variation du change aux variations des réserves
officielles et du taux d’intérét supposées représenter 1’intensité de la dé-
fense de la parité par les autorités monétaires et a considérer qu’au-dela
d’un certain seuil de variation de cet indicateur par rapport a sa valeur
moyenne, choisie en général a 1,5 fois I’écart-type, le marché des changes
subit une crise spéculative.

Pour les crises bancaires le repérage utilise les données financiéres
bancaires (taux d’actifs non performants notamment) lorsqu’elles existent,
les informations de diverses sources (presse, études), les dires d’expert, les
indices de panique (gel des dépots, fermeture de banques, garantie générale
des dépdts) ou I’existence du plan de sauvetage d’une certaine ampleur
organis¢ par les pouvoirs publics.

Pour les crises boursiéres deux solutions sont aussi habituellement rete-
nues. La premiére, qui s’apparente a la premiére méthode de repérage des
crises de change, consiste a considérer qu’un marché boursier est en crise
lorsqu’au cours d’une période donnée (dite « fenétre ») la variation de 1’in-
dice du cours a dépassé un certain seuil, dont la valeur choisie est 20 %, en
général, par référence aux krachs de 1929 et 1987. La seconde s’appuie
sur une variable de tension égale au rapport des cours a I’instant # au maxi-
mum du cours pendant une période précédente prise comme référence. Un
écart supérieur a un certain seuil égal a 1,5 ou 2 écarts-types de cette varia-
ble signale une crise boursiere.

3. Les crises financieres plus fréequentes
depuis I'effondrement de Bretton Woods...

Il importe de se poser une premicre question : les crises financiéres sont-
elles devenues plus fréquentes dans la période récente ? Des évolutions qui
tendent a priori a I’intensification des crises — financiarisation croissante et
libéralisation — et de celles qui peuvent réduire leur nombre — I’apprentis-
sage par les agents des nouvelles régles et la conception de nouveaux pro-
duits financiers susceptibles de limiter les risques — lesquelles I’emportent
au total ? A cette question simple des réponses nuancées doivent étre ap-
portées.
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crises doubles : 1890-1997
14

I.1. Fréquence des crises bancaires, crises de change,

Il Crises bancaires
12 | B Crises de change .

multiplié par le nombre de pays pour chaque période.
Source : Bordo et al. (2001).
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Note : La fréquence des crises est égale au nombre de crises divisé par le nombre d’années

1.2. Fréquence des crises boursiéres aux Etats-Unis : 1900-2003

Source : Boucher (2003).
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En longue période, la fréquence des crises financicres (entendues comme
crises bancaires ou de change) s’est accrue apres 1971, ¢’est-a-dire depuis
I’abandon du systéme de Bretton Woods qui régissait les relations interna-
tionales et avait institué en particulier le régime de taux de changes fixes
mais ajustables d’aprés-guerre (Bordo et al., 2001).

Ainsi, d’aprés ces travaux, la probabilité de subir une crise de change ou
une crise bancaire pendant la période 1973-1997 s’¢levait a 10 ou 13 %
environ (selon I’échantillon utilisé), alors qu’elle n’était que de 7 % sur la
période de 1945-1971 (figure L.1).

Cette fréquence de plus en plus élevée des crises rapprocherait la pé-
riode actuelle de la période treés agitée de I’entre-deux-guerres (fréquence
de 13 %) et la distinguerait trés fortement de la période 1880-1913, pourtant
trés internationalisée, dont la fréquence des crises de change et bancaire
apparait avec le recul du temps particulierement faible (fréquence des cri-
ses de 5 %).

On est ainsi frappé par la réapparition des crises bancaires a partir
des années soixante-dix, par la firequence des crises de change, et par le
retour des crises doubles (de change et bancaires) quasiment absentes de
la période 1945-1971 (figure 1.1). Toutes formes confondues, la fréquence
des crises financicres serait donc passée d’un peu plus de 6 % dans la
période de Bretton Woods a prés de 12 % dans la période postérieure a
1973. Est aussi frappant le fait que de nouveaux pays sont touchés par les
crises de change, de sorte que se diffusent dans I’espace les crises finan-
cieres, souvent d’ailleurs par contagion régionale.

I.1. Lafréquence des crises financieres varie selon les périodes

Entre Apres
g Bretton
Etalon-or deux- Bretton
Woods
guerres Woods
Crises bancaires + ++ - +
Crises de change - + ++ +
Double crise ++ ++ - +
Contrdle des capitaux - ++ T
Controles bancaires — - ++ +

Source : Dehove (2003), p. 16.

L’analyse sur un siecle des crises boursieres (Boucher, 2003 et com-
plément) confirme cette méme évolution dans le temps (figure 12). La fré-
quence des périodes de crises tend a diminuer au cours des deux premieres
décennies du XX¢ siecle, avant de culminer a des niveaux sans précédent
dans les années trente. Le plus remarquable est sans doute la rareté de ces
crises dans les années cinquante et soixante puis dans les années quatre-
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vingt-dix, ce qui contraste avec leur résurgence dans les années 2000. [.’ana-
lyse statistique des crises boursicres fait ressortir deux autres résultats
importants. D’abord, on ne peut repérer de crises types se reproduisant de
fagon invariante au cours du temps. Ensuite, la crise boursiére ouverte
en 2000 se caractérise par I’absence de variations importantes des cours en
courte période mais aussi par la longueur de la période d’ajustement, a la
baisse.

4. ... mais qui ne s’accélerent pas
dans les années quatre-vingt-dix

Ce diagnostic tiré de la longue période doit étre corrigé par 1’observation
des années les plus récentes. En effet, lorsque 1’on considére 1’ensemble de
la période 1977-1999 (Stone et Weeks, 2001), on ne trouve pas de confir-
mation de I’hypothése d’une nette accélération des crises financiéres au
cours des années quatre-vingt-dix (figure 1.3). Si les crises bancaires
deviennent plus nombreuses, la fréquence des crises bancaires et cambiaires
prises globalement, ne semble pas augmenter. Ce résultat statistique ne con-
firme pas I’impression donnée par le caractére spectaculaire et récurrent de
ces crises : crise du SME, crises des pays dits « émergents » d’Asie du
Sud-Est, du Mexique, de I’Amérique latine, de 1I’Europe centrale et orien-
tale.

I.3. Nombre de crises entre 1977 et 1999

12

- Crises de change
[ ] Crises bancaires
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Source : Stone et Weeks (2001).
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Qu’en est-il pour les crises boursiéres récentes ? Elles sont évidemment
tres globalisées. Les pays de I’OCDE (tableau 1.2), Hong Kong et Singapour
(tableau 1.3), pour lesquels on dispose d’un recul historique suffisant (de-
puis 1967 et 1969), ont tous, avec quelquefois un an d’avance ou de retard,
subi quatre crises boursiéres au cours des trois derni¢res décennies : 1972-
1973, 1980-1981, 1987 et 2000. Mais dans chaque pays, des crises spécifi-
ques ont pu se produire. Le Royaume Uni et la France ont connu une crise
en 1976, 1’ Allemagne et I’Italie en 1990, Hong Kong et Singapour en 1997,
le Canada en 1998. Quant au Japon qui a été le seul pays épargné en 1987,
il enchaine crises sur crises depuis la fin des années quatre-vingt : 1989,
1991, 1996 et 1997. Le seul pays qui a subi les quatre crises communes a
toutes les grandes économies et n’a subi que celles-1a est les Etats-Unis.
Cette singularité témoigne d’une asymétrie financiére : rares sont les éco-
nomies qui peuvent échapper a une crise qui frappe les Etats-Unis, mais,
jusqu’a présent, les Etats-Unis ont échappé & toutes les crises qui frappent
spécifiquement les autres économies. Certains indices incitent méme a pen-
ser que lors de la crise asiatique de 1997, le reflux des capitaux vers les
places financigres les plus stres a bénéficié¢ a I’économie américaine grace
a la prolongation de la phase d’expansion initi¢e par la vague des nouvelles
technologies. La finance globalisée n’est donc pas exempte d’asymétrie :
entre les places financi¢res majeures et les autres d’un c6té, entre les pays
de vieille industrialisation et les économies les plus dynamiques de 1’autre.
Cette asymétrie est importante pour I’analyse de la nature et de la propaga-
tion des crises.

5. Leretour des crises bancaires

Revenons maintenant sur cette sorte de « cycle long » qui semble dicter
la dynamique des crises bancaires dans la longue durée : peu fréquentes sur
la période 1880-1913, elles se sont multipliées pendant I’entre deux guerres
et aprés une éclipse totale pendant la période de Bretton Woods, elles ont
réapparu au début des années soixante dix et, depuis, leur fréquence n’a
cessé de s’¢lever (Bordo et al., 2000 et Stone et Weeks, 2001).

Dans le décompte quasi exhaustif le plus récent des crises bancaires
depuis 1970, Caprio et Klingebiel (2003) montrent I’ampleur du phénomene
de crise bancaire et son universalité. Ils recensent 117 crises bancaires dites
a caractére systémique qu’ils définissent empiriquement comme une crise
ayant exigé une recapitalisation quasi générale des banques. Ces crises ont
frappé 93 pays. S’ajoutent a ces crises de grande ampleur des crises ban-
caires moins profondes que les auteurs appellent « border line and smaller »
ou « non systémiques », et dont le nombre s’¢leve sur la méme période a 51

et qui ont frappé 45 pays.
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I.2. Les crises boursieres dans les pays du G7
depuis les années soixante-dix

Indices MSCI au 31/01/2003

Date Amplitude Durée
Sommet En % Plancher Recouvrement
Etats-Unis Décembre 1972 - 18,39 21 mois 8 ans et 3 mois
Juillet 1981 - 17,63 12 mois 15 mois
Aot 1987 —30,04 3 mois 23 mois
Mars 2000 — 4795 2 ans et 6 mois nc
Japon Mars 1973 — 14,69 19 mois 4 ans et 11 mois
Novembre 1989 —39,38 12 mois nc
Octobre 1991 -32,38 9 mois 2 ans et 6 mois
Avril 1996 -30,12 11 mois 3 ans et 11 mois
Juin 1997 —42,55 15 mois 2 ans et 6 mois
Mars 2000 -57,52 2 ans et 10 mois nc
Royaume-Uni Novembre 1972 - 68,59 2 mois 6 ans et 4 mois
Janvier 1976 —43,88 7 mois 19 mois
Octobre 1980 —34,49 11 mois 3 ans et 6 mois
Septembre 1987 —25,48 2 mois 22 mois
Aot 2000 -37,59 2 ans et 1 mois nc
France Juin 1973 -57,17 15 mois 6 ans et 5 mois
Février 1976 —42,19 12 mois 2 ans et 5 mois
Juin 1980 — 48,84 12 mois 5 ans et 5 mois
Avril 1987 —40,24 9 mois 2 ans
Juin 2000 - 53,09 2 ans et 3 mois nc
Allemagne Mars 1973 -29,02 18 mois 23 mois
Juillet 1980 - 28,54 14 mois 3 ans et 7 mois
Aot 1987 36,61 5 mois 2 ans et 3 mois
Juillet 1990 -30,13 2 mois 3 ans et 9 mois
Février 2000 —48,92 2 ans et 11 mois nc
Italie Juin 1973 - 171,65 3 ans et 10 mois | 7 ans et 11 mois
Mai 1981 -50,23 5 mois 4 ans et 4 mois
Avril 1987 —35,61 9 mois 3 ans et 3 mois
Juillet 1990 —36,48 15 mois 3 ans et 10 mois
Janvier 2001 —44,94 21 mois nc
Canada Octobre 1973 - 37,69 13 mois 5 ans et 8 mois
Novembre 1980 -47,73 19 mois 3 ans
Juillet 1987 - 25,69 4 mois 23 mois
Avril 1998 —31,46 4 mois 18 mois
Aot 2000 -52,50 2 ans et 1 mois nc

Source : Boucher (2003).
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I.3. Les crises boursiéres n’épargnent pas les pays
nouvellement financiarisés

Indices MSCI ; PVD au 31/01/2003

Date Amplitude Durée
Sommet En % Plancher Recouvrement
Hong Kong Février 1973 — 88,87 22 mois 7 ans et 11 mois
Novembre 1981 -56,33 12 mois 4 ans et 8 mois
Septembre 1987| —45,50 2 mois 3 ans et 6 mois
Juillet 1997 - 60,12 13 mois 2 ans et 5 mois
Singapour Janvier 1973 —71,55 23 mois 7 ans
Juin 1981 - 33,46 2 mois 6 ans
Mai 1985 —34,03 11 mois 17 mois
Novembre 1987 —41,43 1 mois 20 mois
Janvier 1997 - 63,46 19 mois 22 mois
Septembre 2000 - 38,73 2 ans et 4 mois nc
Amérique latine |Septembre 1994| —42.,82 6 mois 2 ans et 9 mois
Septembre 1997 -52,69 11 mois nc
Décembre 1997 — 48,48 13 mois nc
Mars 2001 -41,31 6 mois nc
Asie Février 1997 - 69,79 18 mois nc
Janvier 2000 -57,60 21 mois nc

Source : Boucher (2003).

En Asie, toutes les crises des pays dits émergents, que nous préférons
appeler nouvellement financiarisés, ayant subi la crise de 1997-1998 sont
comptées dans la catégorie des grandes crises. Selon la convention de me-
sure des crises bancaires, la Chine” (des années quatre-vingt-dix) et le
Vietnam font partie de ce groupe. L’Inde est le rare pays asiatique a n’avoir
subi qu’une crise de faible ampleur.

Pratiquement aucun pays de I’Europe de I’Est n’a pu éviter une grande
crise bancaire. La Russie en a subi deux, I’'une en 1995, I’autre en 1998-
1999. Aucun pays d’Amérique latine n’a été épargné. Beaucoup ont subi
plusieurs crises bancaires : I’ Argentine en a subi quatre (1979-1982, 1989-
1990, 1995 et a partir de 2001), le Brésil deux (1990 et 1994-1999), le Mexi-
que deux (1981-1991 et 1994-1997).

Trente et un pays d’ Afrique subsaharienne et six pays d’ Afrique du Nord
ont aussi été secoués par une crise bancaire majeure, les autres parmi les-
quels le Nigeria, I’ Afrique du Sud et la Tunisie, n’ont subi qu’une crise ponc-

(1) A la fin de 1998, les quatre plus grandes banques commerciales publiques détenant 68 %
des actifs du systéme bancaire chinois, étaient potentiellement insolvables, les préts compro-
mis du systéme bancaire chinois sont estimés par ailleurs a 50 %. Les pertes nettes sont

estimées a 47 % du PIB (428 milliards de dollars).
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tuelle. Le tableau des crises bancaires des économies développées, s’il est
un peu plus favorable, est néanmoins trés sombre. Cing pays ont subi une
crise profonde (Finlande, Suéde, Norvege, Espagne et Japon depuis 1991),
onze pays, parmi lesquels la France (1994-1995), les Etats-Unis (1984-1991),
une crise de plus faible intensité.

Les crises des pays développés sont en général plus anciennes, a I’ex-
ception du Japon, et, surtout, elles sont dans leur trés grande majorité uni-
ques (le Royaume-Uni constituant avec I’Islande une rare exception, puis-
qu’il a connu une crise en 1974-1976 et une vague de grandes faillites en
1984 et au début des années quatre-vingt-dix, Bank of Credit and Com-
merce International en 1991 et Barings en 1995).

Cette mise en perspective historique souléve évidemment la question du
lien entre crise bancaire et libéralisation. Elle suggére que cette longue pan-
démie de crises bancaires, paralléle a la libéralisation financiére, en est,
partiellement au moins, la conséquence. Quelle est la réponse des analyses
statistiques a cette question aux réponses théoriques trés controversées ?

Les études économétriques confirment nettement 1’existence d’une cau-
salité directe (Demirgiic-Kunt et Detragiache, 1998a et b et Eichengreen et
Arteta, 2000). Elles montrent que la libéralisation intérieure accroit
significativement la probabilité qu'une économie subisse une crise bancaire
(augmentation d’environ 8 % pour les pays nouvellement financiarisés d’apres
I’étude d’Eichengreen et Arteta, 2000). Dans 1’étude de Demirgiis-Kunt et
Detragiache (1998a et b), 78 % des crises bancaires se sont produites
dans des périodes de systemes bancaires libéralisés qui représentent 63 %
des périodes totales de 1’étude. La libéralisation intérieure accroit la proba-
bilité d’occurrence d’une crise bancaire. Cette probabilité est encore aug-
mentée lorsque la libéralisation extérieure se conjugue avec la libéralisation
intérieure.

On reviendra longuement sur ce diagnostic dans la suite de cette étude.
Disons dés maintenant cependant que des arguments théoriques simples
expliquent ce lien entre crise bancaire et libéralisation. La libéralisation inté-
rieure accroit la concurrence interbancaire par les dépots, les taux crédi-
teurs étant déréglementés, et induit des comportements moins adverses aux
risques visant a compenser la diminution de la rente de monopole (Caprio et
Summers, 1993 et Hellman, Murdock et Stiglitz, 2000). Quant a la libérali-
sation extérieure, ¢’est-a-dire celle du compte de capital, elle déclenche une
substitution d’actifs étrangers aux actifs nationaux (Calvo et Goldstein, 1996),
qui accroit I’exposition au risque de change et au risque de défaut. De plus,
ces deux libéralisations introduisent un systeme d’incitations nouveau qui
favorise la spéculation, y compris des résidents, ce qui ne manque pas d’exa-
cerber les risques de fragilité financiére dans des économies ot la surveillance
prudentielle est par nature en retard par rapport au développement des stra-
tégies privées.
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Mais I’analyse statistique des crises bancaires apporte un élément d’ap-
préciation supplémentaire trés important : toutes les crises bancaires ne sont
pas identiques, car les banques sont des institutions qui varient selon les
pays et qui sont placées dans des contextes réglementaires et prudentiels
différents. Les crises bancaires ont de ce fait une importante composante
idiosyncrasique.

Elle montre aussi que les crises bancaires différent fortement les
unes des autres, a cause du role que peut y jouer la spéculation (Miotti et
Plihon, 2000 et Bell et Pain, 2000). Les banques qui sont les premieres
touchées par une crise sont celles dont, paradoxalement, la rentabilité avant
la crise était la plus élevée parce que le niveau de risque des préts qu’elles
consentaient était trés éleve, leurs capitaux propres plus faibles, et que leur
profit était davantage tiré des activités de marché.

De ce tableau d’ensemble, on retiendra qu’aucun pays n’a pratiquement
su ou pu se mettre a I’abri de sinistres plus ou moins massifs de son systéme
bancaire, que cette succession de crises bancaires nationales pourrait étre
regardée comme une seule et méme crise mondiale, partant des pays déve-
loppés et essaimant vers les pays en voie de développement, les pays nou-
vellement financiarisés et les pays en transition. Les premiers s’en sortent
en général rapidement avec peu de récidive a court terme ; les autres met-
tent beaucoup plus de temps a trouver les voies du rééquilibrage et les mé-
canismes et institutions d’immunisation contre tout retour. Le Japon fait ex-
ception puisque la non-résolution de la crise bancaire est a I’origine d’une
stagnation de la croissance (la décennie perdue) sans que pour autant on
observe de paniques bancaires au sens strict. Pour sa part, la Chine conti-
nue a croitre rapidement en dépit de la fragilité persistante de son systéme
bancaire au-dela des nombreuses tentatives de réformes (Lardy, 2002).

6. Des colits budgétaires élevés

L’incidence budgétaire des crises financiéres est un canal central de leur
diffusion macroéconomique. Lorsqu’une crise financiére se déclenche, I’ex-
périence montre que I’Etat s’ abstient rarement — s’il le fait jamais — d’inter-
venir. Cette intervention pourtant ne va pas de soi, on le sait. Elle souléve de
difficiles problémes de principe :

» des problemes d’information : Si les marchés financiers sont effi-
cients, les mouvements des prix des divers actifs refletent la réalité des
rendements. Pourquoi les autorités publiques disposeraient-elles d’une
meilleure information que les agents qui ont intérét a collecter toute infor-
mation pertinente puisqu’ils réalisent ainsi des profits d’intermédiation ? On
aura reconnu un argument déja avancé par Milton Friedman concernant le

role stabilisateur du spéculateur rationnel ;
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* des problémes d efficacité : 1’aléa moral, induit par le secours prévi-
sible de I’Etat en cas de sinistre, compromet le bon fonctionnement normal
des marchés en modifiant 1’évaluation des risques. N’est-il pas dés lors
préférable de corriger I’imperfection des marchés qui peuvent étre a 1’ori-
gine des crises —asymétrie d’information, caractere public du bien monnaie,
respect des engagements financiers — par des systémes d’incitations adaptés ?

* des problemes d’économie politique enfin : comment protéger ces
interventions de la corruption et de la collusion des intéréts publics et pri-
vés ? La variété des configurations des groupes d’intérét par rapport au
pouvoir politique expliquerait alors la grande diversité d’intensité des enga-
gements financiers des autorités politiques en cas de crise bancaire.

Malgré tous ces obstacles théoriques, sur lesquels un chapitre ultérieur
revient en détail, qui devraient inhiber I’action de I’Etat face aux crises fi-
nanciéres il n’en est que plus frappant de noter la généralité pratique de ces
interventions, quelle que soit I’orientation politique des gouvernements et ce
dans la quasi-totalité des pays, qu’ils soient industrialisés ou non. En effet,
une analyse récente limitée aux crises bancaires (Honoban et Klingebiel,
2000) montre a la fois la grande diversité des colits budgétaires des crises

bancaires, selon les crises, selon les pays, selon les méthodes de sauvetage,
et leur ampleur.

I.4. Les crises bancaires sont co(teuses en termes de budget public
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Source : Honoban et Klingebiel (2000).
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Le montant moyen des sommes engagées par les Etats pour venir en
aide aux banques en détresse est important, puisqu’il est évalué par cette
étude qui porte sur trente-quatre pays développés, en développement, et en
transition, sur la période 1970-2000, a 12,8 % du PIB. Et ce cofit est encore
plus élevé pour les pays en développement, puisqu’il s’¢éléve alors a 14,3 %.

La crise asiatique a pesé lourdement sur les finances publiques de 1’In-
donésie (50 % de PIB), de la Thailande (34 %) et de la Corée (27 %). Mais
ce ne sont pas les seuls cas de crises ruinant I’Etat. Le cott budgétaire de la
crise bancaire du Chili en 1981 s’élevait a 42 % du PIB, et ceux de I’Uru-
guay en 1981 et de la Cote-d’Ivoire en 1988 étaient supérieurs a 22 % du
PIB.

Dans d’autres pays, en revanche, I’intervention publique a ét¢ moins
couteuse. Pour les crises bancaires de la Suéde et de la Malaisie en 1991,
de la Colombie en 1982, et du Paraguay en 1995, les interventions publiques
n’ont pas dépassé 5 % du PIB. Elles se sont élevées respectivement a 3,2 %
du PIB et 0,7 % du PIB pour les crises bancaires des Etats-Unis (1981-
1992), et de la France (1994-1995).

Ces estimations sont évidemment trés imprécises, car elles soulévent de
difficiles questions de méthode qui tiennent a ce que les soutiens financiers
de I’Etat peuvent étre des avances remboursées longtemps aprés la crise,
ou des prises en charge d’actifs dévalorisés dont le prix peut apparaitre lors
de la cession définitive par I’Etat, sous-estimé ou surestimé. Leur ordre de
grandeur est cependant suffisamment significatif.

Elles suggérent en outre, que les stratégies de résolution des crises
(cf. tableau 1.4) sont des facteurs importants des cotits budgétaires des cri-
ses : les stratégies de sauvetage des banques sont d’autant plus cotiteuses
pour les finances publiques qu’elles sont associées a des politiques monétai-
res et réglementaires accommodantes (offre illimitée de liquidités, garantie
illimitée des dépots, tolérance réglementaire transitoire). De méme, une in-
tervention une fois pour toutes et un retour a une contrainte réglementaire
stricte s’averent plus efficaces que des opérations a répétition dans un con-
texte réglementaire laxiste. Le premier cas correspond a la crise bancaire
japonaise des années quatre-vingt-dix, le second, la crise américaine des
« savings and loans » du milieu des années quatre-vingt.
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I.4. La diversité des stratégies de sauvetage bancaire

Moyens Modalités Fréquence
R Apport Limité ou illimité (supérieur au capital 23 /40
8 é de liquidit¢ | cumulé des intermédiaires financiers)
2B =T
E g g Garantie Limité ou illimité (dépots dans les banques
v 5 des dépots | détenus par I’Etat supérieurs a 75 % des 23740
et des crédits | dépdts bancaires)
Tolérance | e Non-fermeture des banques insolvables
régle- e Délais de recapitalisation 9740
mentaire o Tolérances réglementaires temporaires
tf_?mPQra.ure - Classement des préts compromis 26 /40
implicite - Provisionnement
8 g ou explicite — Réglementation des activités
£ S Recapita-
= 5 s
R lisations 9/40
5 g repet;es
o 8 ou unique
o =
% S Gestion e Création d’une agence gouvernementale
z° desactifs | o Responsabilité laissée aux banques 15740
compromis
Programme
public 9740
d’allégement
des dettes

Source : D’apreés Honoban et Klingebiel (2000).

7.Lafréguence des crises jumelles dans les pays
récemment ouverts alaglobalisation financiere

Si les crises de change frappent maintenant, comme on I’a vu, plus rare-
ment les pays développés, elles sont devenues plus fréquentes pour les pays
nouvellement financiarisés. En se combinant aux crises bancaires renais-
santes, elles ont engendré un type de crise financiére nouvelle pour la pé-
riode d’apres-guerre : les crises jumelles. Ces crises jumelles se manifes-
tent par la combinaison d’une spéculation intense contre la monnaie natio-
nale et une vague de défaillances bancaires. Elles associent une méfiance a
I’égard de la stabilité du taux de change (et donc du régime de change s’il
existe), et une méfiance a 1’égard de la liquidité ou de la solvabilité des
intermédiaires bancaires, qui rétroagissent I’une sur I’autre en se renforcant
mutuellement.

Quasi inexistantes sur la période de Bretton Woods, les crises jumelles
ont désormais une fréquence supérieure a celle enregistrée pendant la pé-
riode précédant la Premiere Guerre mondiale, méme si cette fréquence de-
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meure inférieure a celle de I’entre-deux-guerres. Dans 1’étude qu’elles leur
consacrent, Kaminsky et Reinhart (1999) en comptent dix-huit sur la pé-
riode 1980-1995, antérieure a la crise asiatique, sur un total de soixante-
treize crises repérées sur un échantillon de vingt pays. Au cours de la pé-
riode précédente, 1970-1979, elles n’en recensent qu’une seule sur un total
de vingt-neuf crises. Pour leur part, Stone et Weeks (2001) en recensent six
sur la période 1992-1999 sur un échantillon de quarante-neuf pays.

Les pays asiatiques n’ont pas invent¢ la crise jumelle, mais celle-ci a été
la forme dominante de crise financiére pendant I’épisode 1977-1998 : Indo-
nésie, Malaisie, Philippines, Thailande, Corée, ont eu a affronter simulta-
nément une crise de change et une crise bancaire.

A priori, en avenir certain, il est possible de développer trois hypothéses
alternatives simples concernant cette simultanéité :

* selon une premiére conception, la crise de change et la crise bancaire
ont les mémes causes (Reinhart et Végh, 1996), cette cause commune étant
souvent, pour les pays émergents, un programme de stabilisation... trop
réussi qui provoque une euphorie excessive. In fine, ce sont les tensions sur
le déficit courant et I’accroissement de 1’endettement extérieur, qui résultent
du programme de stabilisation (de son succes, dans un premier temps), qui
provoquent le déclenchement d’une attaque spéculative contre la monnaie
dont la crise bancaire est la conséquence indirecte, les capitaux fuyant et le
marché des changes s’effondrant ;

* dans un deuxiéme modele, la crise bancaire entraine la crise de change
(Velasco, 1987) par I’intermédiaire de I’émission de monnaie domestique
excessive provoquée par le secours exceptionnel en liquidité que la Banque
centrale apporte au systéme bancaire pour le stabiliser ;

* dans un troisieme modele, c’est au contraire la crise de change qui
entraine la crise bancaire (Stoker, 1994) ; les banques ne résistent pas aux
pertes de change dues a la dévaluation, qui s’ajoutent aux pressions sur leur
solvabilité¢ induites par la perte de réserves non stérilisée de la Banque
centrale amenant une contraction du crédit bancaire.

La mise en paralléle de ces deux dernieres interprétations (figure 1.5)
illustre les difficultés que rencontre 1’analyse de ces crises doubles.

Les analyses en termes de prophétie auto-réalisatrice (Jeanne et Wyplosz,
2001) en avenir incertain, qui seront présentées ultérieurement, accroissent
le réalisme de ces trois types de modeles sans en réduire ni le nombre ni la
complexité.

Les analyses statistiques des crises jumelles menées par Kaminsky et
Reinhart (1999) et Eichengreen et Arteta (2000) suggeérent que les crises
bancaires précedent plus souvent les crises de change qu’elles ne les sui-
vent. D’un c6té, la probabilité inconditionnelle de survenance d’une crise de
balance des paiements est de 29 %. Conditionnellement a une crise ban-
caire elle s’¢éléve a 46 % : une économie qui subit une crise bancaire a deux
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I.5. Au moins deux causalités opposées dans la genéese
des crises jumelles

a. Les crises bancaires entrainent les crises de change
Le modele de Velasco (1987)

Crises
bancaires

Financement
du sauvetage (bail out

par la Banque centrale)

Emission monétaire
excessive

Crises
de change

b. Les crises de change entrainent les crises bancaires
Le modele de Stoker (1994)

Choc externe (hausse
du taux d’intérét)
en change fixe

Perte

Creédit

Hypothese de Mishkin (1996)

de réserves [}

Pas de stérilisation
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fois plus de chance de subir une crise de change qu’une économie dont le
systéme bancaire est robuste. De son c6té, la probabilité de déclenchement
d’une crise bancaire n’augmente pas pour les économies qui subissent une
crise de change, elle aurait méme tendance a décliner (8 % pour la probabi-
lit¢ inconditionnelle, 10 % pour la probabilité conditionnelle).

Ces résultats concernant la fréquence et 1’origine des crises jumelles
sont aussi confirmés par des études monographiques, plus fouillées, des cri-
ses asiatiques et aussi, ce qui est plus étonnant, par la crise russe (Sgard,
2002). Toutefois, il convient d’&tre prudent sur une question aussi délicate et
importante. La convergence entre les résultats des analyses de panel et de
figures emblématiques de crises financiéres ne reégle pas nécessairement la
question des causalités en jeu. En effet, il faut se souvenir que la causalité
statistique, au sens de Granger, n’est pas équivalente a la conception habi-
tuelle des économistes, dés lors qu’interviennent les anticipations des agents.
En économie, 1’adage « post hoc ergo propter hoc »® peut entrainer de
redoutables erreurs d’interprétation. Aussi, le chapitre II revient-il sur les
mécanismes de base des crises financieres jumelles afin d’en tirer des pré-
dictions concernant le profil d’évolution des variables financieres et réelles.

8. Leretour decrises financieres dévastatrices
en termes de croissance et de bien-étre

Un des traits marquants des crises financiéres récentes est leur impact
fortement récessionniste. Le FMI (1998) a ainsi estimé a 11,5 % I’impact
des crises bancaires récentes sur le PIB (mesurée par 1’écart entre la crois-
sance des deux ou trois années sans crise qui précédent la crise et la crois-
sance des deux ou trois années qui suivent la crise)® des économies frap-
pées par une telle crise et a 14 % celui des crises jumelles. Stone et Weeks
(2001) ont évalué a 14 % le colt en output de la crise asiatique de 1997-
1998, ce qui correspond au double du coit de la crise d’ Amérique latine du
début des années quatre-vingt et du cott de la transition des économies de
I’Europe de I’Est. Pour la seule Indonésie, la crise asiatique a cotité 30 % de
PIB. La derniére décennie a ainsi vu le retour des grandes crises financi¢-
res dévastatrices.

Les comparaisons historiques de I’effet récessionniste des crises finan-
cieres sont difficiles a interpréter. Les analyses de longue période (Bordo
et al., 2001) montrent en effet que les impacts sur la croissance et la ri-
chesse des économies des crises financieres bancaires et de change sont
trés variables, non seulement selon les périodes, mais aussi selon les types
de crises et les pays (tableau 1.5).

(2) Cet adage avait déja été démenti par les recherches portant sur les relations entre politique
monétaire et activité économique (Tobin, 1970).

(3) Voir par exemple Gupta et al. (2000) pour une discussion détaillée de la méthode d’ana-

lyse du cofit en croissance des crises financiéres.
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1.5. Evolution en longue période de la durée et de la profondeur des crises

1880-1913 | 1919-1939 | 1945-1971 | 1973-1997 | 1973-1997
21 pays 56 pays

Durée moyenne des crises (en années)

o crises de change 2,6 1,9 1,8 1,9 2,1
e crises bancaires 23 2,4 — 3,1 2,6
o crises jumelles 2,2 2,7 1,0 3,7 3,8
e toutes crises 2.4 2.4 1,8 2,6 2,5
Profondeur moyenne des crises (pertes cumulées de PIB)
o crises de change 8,3 14,2 5,2 3,8 5,9
e crises bancaires 8,4 10,5 — 7,0 6,2
e crises jumelles 14,5 15,8 1,7 15,7 18,6
e toutes crises 9,8 13,4 52 7,8 8,3

Source : Bordo et al. (2001).

Les crises jumelles sont toujours les plus graves, elles font perdre envi-
ron 16 % de PIB, et leur colit en croissance est relativement stable sur
longue période. La période de I’entre-deux-guerres est celle ou toutes les
crises, de change, bancaires, jumelles ont I’impact le plus fort (dans la suite,
les commentaires font référence a I’échantillon de 21 pays pour la période
1973-1997).

Le cas des crises de change est un peu singulier car, comme le laissait
prévoir la théorie standard du taux de change dans un monde ot les capitaux
ne sont pas mobiles, toutes les crises de change ne sont pas récessionnistes
Il en résulte qu’en moyenne les crises de change, dans la longue période,
pesent peu sur la prospérité d’un pays, sauf évidemment, sur la période de
I’entre-deux-guerres. Leur incidence globale négative aurait plutdt tendance
a diminuer.

L’analyse de la durée des crises offre un tableau tout aussi contrasté
méme s’il suggere un allongement continu des crises bancaires (trois ans au
cours de la derniere période) et un léger raccourcissement des crises de
change. Ce raccourcissement des crises infirme d’ailleurs, il faut le noter, la
théorie de la « resumption rule » (les pays qui adoptent pour politique de
sortie de crise le retour a la parité d’avant crise subissent des crises plus
courtes) dont I’application aux crises récentes a ét¢ défendue par Hanke
(1998) et Mc Kinnon (1997).

L’étude de Gupta et al. (2000) sur les trois derni¢res décennies, et pour
les seuls pays en développement, confirme 1’analyse des crises de change
de Borlo et al. (2001) menée sur quatre grandes périodes couvrant un siécle.
Sur la derniére période I’impact moyen des crises de change est positif de
1,2 %, 57 % sont récessionnistes, 43 % expansionnistes ; sur les 195 crises
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étudiées, onze sont trés récessionnistes (perte de croissance supérieure a
10 %) dont quatre dans les années quatre-vingt-dix et six au début des an-
nées quatre-vingt. Cette analyse montre en outre la grande stabilité de la
dynamique des crises de change (figure 1.6).

I.6. Effets des crises de change sur la croissance
pour les pays en voie de développement

Taux de croissance du PIB en volume

7
6 Années soixante-dix
1970-1998 (24 Crises)’ .
5 L (195 crises) ‘
4 1 o
3 =
Années quatre-vingt
(83 crises)
2
Années quatre-vingt-dix
I = (88 crises)
0

T-4 T-3 T-2 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4

Note : T est I’année de la crise de change.
Source : Gupta, Mishra et Sahay (2000).

Et cette étude montre (ainsi que celle du FMI, 1998) que les crises finan-
ciéres des pays en développement ont un impact sur la croissance plus fort
que les crises des pays développés.

Autotal ces analyses historiques, qui confirment la complexité des crises
financieres et leur extréme diversité, suggerent que la période actuelle est
bien marquée par le retour de crises financieres majeures, a cause de leur
ampleur, de leur impact et de leurs retentissements internationaux. Elles
appartiennent a cette catégorie de crises que Kindleberger nomme systémi-
ques et qu’il oppose aux crises isolées, facilement maitrisables, et sans effet
sur I’ensemble du systéme économique.

Ces études suggerent aussi que 1’impact des crises financiéres sur la
croissance dépend du degré d’intégration financiére des économies a I’éco-
nomie mondiale, notamment pour les pays nouvellement financiarisés. Elles
établissent, en effet, que les crises les plus ruineuses de la période récente
se sont en général produites dans des pays ayant bénéficié d’un afflux massif
de capitaux étrangers, dans la période immédiatement antérieure a la crise
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(les années soixante-dix jusqu’en 1981 ; le début des années quatre-vingt-
dix jusqu’en 1997).

Gupta et al. (2000), notamment, montrent que plus une crise de change
est précédée de flux de capitaux (toutes catégories) intenses avec 1’étran-
ger, plus son effet dépressif est puissant, lorsque le compte de capital est
libéralisé : ils estiment qu’un afflux supplémentaire de 10 % du PIB de capi-
taux étrangers induit une contraction relative de la croissance comprise en-
tre 2,6 et 3,5 % toutes choses égales par ailleurs”. Ce résultat est confirmé
pour I’ensemble des crises financiéres, par I’é¢tude de Stone et Weeks (2001).

Est ainsi introduit I’un des principaux résultats du présent rapport : les
économies qui se sont récemment ouvertes a la globalisation financiére ont
plus souffert que bénéficié de cette stratégie, tout au moins jusqu’a mainte-
nant. Cette analyse met en évidence le caractere brutal des crises financie-
res suscitées par un boom qui apparait rétrospectivement comme le résultat
d’un brusque afflux de capitaux internationaux auquel les agents économi-
ques (financiers et non financiers) domestiques n’étaient pas préparés.

9. Les déséquilibres des fondamentaux
ne sont pas al’origine de toutes les crises

La premiére grande crise généralisée des pays nouvellement financiarisés
(PNF), celle qui a éclaté en 1982 avec le défaut du Mexique, pouvait large-
ment s’expliquer par la conjonction d’un choc trés fort — le resserrement
brutal de la politique monétaire aux Etats-Unis et la hausse du taux d’intérét
sur les marchés mondiaux qu’il a entrainée — et I’accumulation de déséqui-
libres ﬁngnciers, notamment I’endettement extérieur a court terme en devi-
ses de I’Etat (Dehove et Mathis, 1986). C’est en ce sens que la recherche
s’est orientée vers le diagnostic des déséquilibres concernant les variables
fondamentales que sont le déficit extérieur, le déficit public, le taux d’endet-
tement des agents privés.

Les crises des PNF des années quatre-vingt-dix, pour nombre de pays,
apparaissent beaucoup moins qu’auparavant comme la conséquence directe
de déséquilibres non soutenables des fondamentaux. Ceci peut s’expliquer
par le phénomene de contagion sur lequel on reviendra. Mais dans certains
cas ce mécanisme lui-méme n’apparait pas comme une explication suffi-
sante. Il faut alors faire appel pour expliquer ces crises a des enchaine-
ments subtils commandés par les inter-réactions entre les anticipations des
investisseurs et les réactions des autorités monétaires qui seront explicitées
dans la suite et qui sont rassemblées sous le terme générique d’anticipations
auto-réalisatrices.

(4) Si le compte de capital n’est pas ouvert, I’effet d’un afflux de capltaux etrangers avant la
crise, est au contraire anti-dépressif lorsque la crise éclate, avec a peu pres la méme intensité
(10 % de PIB d’entrée affaiblit I’effet récessif de 3 a 3,7 % de PIB).
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Ce phénomene est difficile a mettre en évidence par le simple examen
de I’évolution des fondamentaux macroéconomiques dans les pays qui ont
subi des crises (Artus, 2002b, par exemple, qui fournit un panorama complet
des principaux fondamentaux des économies ayant subi des crises financié-
res majeures dans la période récente). Ces pays suivent des trajectoires de
croissance treés contrastées, ayant chacune leur propre cycle, et donc leurs
propres déséquilibres temporaires de fondamentaux. Et, par ailleurs, la science
économique n’a pas mis en évidence de seuils théoriques de déséquilibres
des fondamentaux au-dela desquels le cycle tournant mal dégénére en crise.
Néanmoins cet examen suggere que, si pour certains pays, certains désé-
quilibres de fondamentaux apparaissaient a priori non soutenables, et non
auto-rééquilibrants (la Russie, la Turquie ou I’ Argentine, par exemple), pour
d’autres ils ne suffisent pas a établir de lien clair de causalité entre déséqui-
libres macroéconomiques et crise. Et ceci est notamment vrai pour les pays
asiatiques, méme en tenant compte de la faiblesse structurelle de leur crois-
sance induite par la relative faible efficacité de leurs investissements mas-
sifs (Krugman, 2001, pour une mise en perspective des divers mécanismes
invoqués pour expliquer la succession des crises financiéres).

Mais des méthodes empiriques beaucoup plus précises que le seul exa-
men des fondamentaux telle que la méthode des événements ou « events »
(FMI, 1998 et Kaminsky et Reinhart, 1999) ou encore les mode¢les
économétriques d’explication des crises tant pour les crises de change que
pour les crises bancaires ont été utilisés pour repérer 1’incidence des désé-
quilibres des fondamentaux.

Toutes ces études montrent que les crises financiéres sont précédées
d’une phase de vulnérabilité financiére pendant laquelle se produit une dété-
rioration générale des fondamentaux, ou plus exactement un accroissement des
déséquilibres apparents, mais aucune cause ou ensemble de causes assi-
gnables aux crises financieres n’est détectable (complément de Cartapanis).

Ce constat est corroboré par le fait qu’en Asie comme en Amérique
latine et en Russie les marchés n’ont pas anticipé la crise : les spreads
(écarts de taux mesurant la prime de risque) de taux qui précédent la crise
sont modérés voire faibles et ils sont déclinants, pour toutes les économies y
compris pour la Turquie, a condition de considérer les spreads réels. Il est aussi
confirmé par le fait que les modeles de crises construits avant la crise asia-
tique (Frankel et Rose, 1996 et Sachs, Tornell et Velasco, 1996), ne permet-
taient pas de la prévoir (Berg et Patillo, 1999, Furman et Stiglitz, 1998 et Bell et
Pain, 2000). Mais cela ne veut pas dire que [’on ne puisse pas voir venir les
crises financieres (complément de Dehove).

10. L’ampleur des phénomeénes de contagion

La contagion est un des traits marquants des crises financieres des an-
nées quatre-vingt-dix, le plus énigmatique aussi et le plus dangereux pour la
croissance et la stabilité des relations internationales :

* la crise du SME en 1992-1993, est une des premieres grandes ma-
nifestations de la grande contagiosité des crises récentes : partie de la Fin-
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lande (ou de I’Italie, qui fut la premiére économie européenne a déprécier sa
monnaie apres le référendum danois), elle s’est étendue aux autres pays
européens avec le caractére massif, en partie aveugle et largement mysté-
rieux d’une épidémie : massif, parce que presque tous les pays européens
ont été frappés et la crise de change a fait voler en éclat un systéme moné-
taire européen qui paraissait robuste depuis 1987 ; en partie aveugle, la crise
a frappé des pays dont la monnaie pouvait paraitre fragile (Italie, Espagne),
et s’est propagée a des économies dont la monnaie ne présentait aucun
risque de faiblesse (France, Irlande) tout en épargnant certaines monnaies
(Pays-Bas) ; cette crise est également mystérieuse, parce que sa diffusion
n’apas emprunté les canaux traditionnels (commerciaux, financiers ou stric-
tement monétaires) de I’interdépendance économique ;

* la crise mexicaine de 1994 et son effet tequila confirment I’impor-
tance de la contagion dans les crises récentes. L’analyse de la prime de
risque (le spread) sur les titres Brady (issus du dernier plan de résoption de
la crise de 1982) montre une concomitance frappante entre la déstabilisation
des monnaies mexicaine, argentine, brésilienne et méme, en Asie, de lamonnaie
des Philippines. D’autres indicateurs que les primes de risque suggerent,
par ailleurs, qu’en Amérique latine les monnaies du Pérou et du Venezuela
ont aussi été attaquées, en Asie les monnaies de Thailande et de Hong
Kong, en Europe la monnaie hongroise. Sans pour autant que toutes les
économies proches de 1’épicentre mexicain soient touchées puisque, par
exemple, la monnaie chilienne a été épargnée par la spéculation grace a des
politiques efficaces, fondées en partie sur le contrdle des entrées de capitaux.
Cette concomitance, la encore, est largement mystérieuse car, ni une cause
commune de crise — la hausse des taux d’intérét américains comme en 1982,
au moment de la crise de la dette — ni de fortes interdépendances — par le
commerce notamment — ne peuvent étre invoquées de fagon convaincante ;

* la crise asiatique de 1997 se préte a un diagnostic en tout point
comparable. La contagion est encore plus frappante dans le cas de la crise
asiatique qui affecte simultanément les Philippines, la Thailande, I’ Indonésie
et méme la Corée dont la conjoncture économique et les spécialisations sont
pourtant trés différentes (figure 1.7) ;

* pour sa part, la crise russe de 1998 léverait les derniers doutes : le
décrochement du rouble en 1998 a été suivi dans le mois suivant par une
brutale chute, inexplicable par les fondamentaux, de 50 % de la bourse bré-
silienne alors que les liens entre le Brésil et la Russie sont capillaires et que
les deux économies ont des structures économiques et financieres trés dif-
férentes ;

* enfin, au-dela du marché des changes et des systémes bancaires, les
crashes simultanés des marchés boursiers de 1987 des pays développés,
des pays latino-américains a partir de 1994 et des marchés asiatiques en
1997-1998 montrent que le phénomene de contagion n’épargne ni le marché
des actions, ni le marché des obligations.
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I.7. Taux de change des différents pays asiatiques
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La recherche économique récente s’est intéressée de trés pres a ce phéno-
mene, qui n’est pas nouveau, pour en préciser les formes actuelles nouvelles
et en évaluer les effets. Elle s’est heurtée a de grandes difficultés concep-
tuelles et empiriques qu’il est important d’évoquer dés a présent tant 1’idée de
contagion des crises financieres est d’une familiarité trompeuse, une expli-
cation faussement simple de la propagation des crises financiéres récentes.

Difficultés conceptuelles d’abord : derriére cette réalité en apparence
simple de contagion — empruntée, sans grande précaution, a la médecine —
des formes tres différentes de transmission des crises d’une économie a
une autre, ou méme d’un marché a un autre, sont confondues. Le concept
de contagion des crises financieres est complexe. Masson (1998) pour clari-
fier la notion de contagion a suggéré d’en distinguer trois formes princi-
pales, selon les causes possibles de la concomitance, éventuellement déca-
Iée, d’épisodes de crise identiques ou semblables dans des pays différents,
proches géographiquement et économiquement, sans que cette proximité
soit générale :

* une méme série de perturbations se développe dans des pays diffé-
rents parce que ces événements découlent d’une méme série de causes
communes aux deux pays. Exemples : la hausse brutale des taux d’intérét
américains dans la période précédant la crise de la dette des pays en déve-
loppement au début des années quatre-vingt qui a débuté par la déclaration
de défaut du Mexique en aott 1982 ; la dépréciation du dollar par rapport au
yen peu avant la crise asiatique de 1997. Masson appelle « monsoonal » ce
type de contagion ;

* des perturbations, identiques ou non, affectent des économies diffé-
rentes parce que ces économies entretiennent des relations d’échanges
nourries, commerciales ou financieres. Exemple : la crise des changes en
Europe en 1992 et 1993 s’explique, pour une part, par le caractére forte-
ment intégré des économies européennes. Cette forme de contagion est dite
débordement ou « spill-over » ;

* les propagations internationales des secousses financieres qui ne sont
ni des effets « monsoonal » ni des effets de débordement, qui restent lar-
gement inexpliquées par les théories courantes et pour lesquelles il faut faire
appel a des causes subjectives (le sentiment des opérateurs, le climat des
affaires...) ou objectives (le colit de I’information, la concurrence des inter-
médiaires financiers, etc.), relévent pour Masson de la contagion « pure ».
Elles peuvent étre intégrées dans des modeles a équilibres multiples (par I’effet
«sun spot ») ou non. Elles sont rapportées au comportement des investis-
seurs et, en général, associées a des comportements moutonniers, mais pas
toujours, ce qui est trés important d’un point de vue théorique et politique.

Les deux premiéres formes de contagion sont fondées sur la synchroni-
sation de fondamentaux (fundamentals-based contagion) selon 1’expres-
sion de Calvo et Reinhart (1996).

Mais a cette différenciation théorique de la contagion selon les canaux
de transmission des crises s’ajoute une autre différenciation théorique plus
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subtile, selon le degré d’intensité de la crise. La contagion proprement dite
est alors définie comme une augmentation brutale de 1’interdépendance fi-
nanciére des économies. Elle est mesurée par I’augmentation exception-
nelle de la corrélation des rendements des titres financiers, des flux finan-
ciers, de la vitesse de propagation d’un choc, de la probabilité d’une attaque
spéculative, ou, enfin, de la volatilité des marchés. Cette « shift contagion »
est la contagion du stress et de la panique financiére.

Difficultés empiriques ensuite : les études relatives a la premiére défini-
tion de la contagion (celle de Masson dans ses trois formes, opposée a la
« shift contagion ») sont nombreuses et menées avec des techniques d’iden-
tification trés différentes ; elles concluent toutes a 1’existence d’un fort ef-
fet de contagion des crises financiéres récentes et a la trés grande com-
plexité du phénomene. Les résultats des études relatives a la « shift conta-
gion » sont beaucoup plus discutées.

Sil’on se limite a la premiére définition de la contagion, celle de Masson,
qui ne se pose pas la question de la contagion de « stress » de la « shift
contagion », les résultats des études empiriques sont trés convergents et
assez simples. En ce qui concerne les crises de change, Eichengreen, Rose
et Wyplosz (1996a et b) par exemple, suggérent qu’une attaque spéculative
d’une autre monnaie accroit de 8 % la probabilité d’une crise de change.
Glick et Rose (1999) montrent que la contagion varie selon les types de
crise et qu’elle est indépendante des déséquilibres fondamentaux. Masson
(1998) établit que les conditions théoriques de la contagion « pure » étaient
réunies pour certains pays d’Amérique latine. Enfin Kaminsky et Reinhart
(2000) montrent que la contagion est avant tout un phénoméne régional qui
transite principalement par le canal bancaire plus que par les marchés finan-
ciers et les marchés des biens, et qu’il est non linéaire (le risque de conta-
gion apparait seulement lorsqu’un certain nombre d’économies appartenant
a une méme région entrent en crise).

Sur les marchés financiers, le calcul des coefficients de corrélation des
évolutions des prix des titres entre les marchés fait apparaitre 1’existence
d’une forte interdépendance qui confirme que les mécanismes de contagion
financiére qui sont a I’ceuvre a I’échelle internationale sont puissants. Ainsi,
sur la période 1994-2001 sur données journaliéres Rigobon (2002) obtient
des coefficients de corrélation de 56,6 % pour les pays d’ Amérique latine, de
60,8 % pour les pays du sud-est asiatique et de 41,8 % pour les pays de ’OCDE.

Forbes et Rigobon (2000) montrent aussi que ce degré élevé de conta-
gion est encore plus €élevé pour le marché des titres publics en Amérique
latine, et, plus généralement, pour les pays nouvellement financiarisés, alors
que le prix de ces bons (latin eurobons ou le stripped yields on the EMBI+,
index construit par JP Morgan et principalement composé de bons Brady)
est trés volatil, a cause de la prime de risque, et trés sensible aux crises
internationales. Mais la prime de risque relative entre les pays est remar-
quablement stable. La dimension régionale du risque est donc tout a fait
importante. Et cette conclusion peut étre étendue aux autres pays nouvel-
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lement financiarisés d’Afrique, d’Asie et a la Russie. Pour un échantillon
large et diversifié de pays sur toute la période 1994-2001, le plus petit coef-
ficient de corrélation entre les marchés est de 80 %.

Forbes et Rigobon montrent aussi que les marchés d’actions des pays
nouvellement financiarisés sont extrémement volatils, trés sensibles aux chocs
extérieurs (notamment extérieurs a leur région) et corrélés entre eux, pour
certains d’entre eux, sans que cette interdépendance ait un caractére aussi
systématique que pour le marché des titres.

Quant a la « shift contagion », nombre d’études concluaient a 1’exis-
tence d’une contagion spécifique de la panique (cf- le survey dans Forbes
et Rigobon, 2000), se fondant sur I’observation de I’augmentation du coeffi-
cient de corrélation des cours des titres des différents marchés nationaux
avec I’augmentation de la volatilité de ces cours.

Mais, et c’est ici que la difficulté empirique relative a la « shift conta-
gion » brouille tout, Forbes et Rigobon (1999) ont montré que cette aug-
mentation pouvait étre due, en partie ou en totalité, a de simples effets sta-
tistiques (d’hétéroscédasticité, d’endogénéité des variables ou d’omission
de variables). Les différentes techniques statistiques mises en ceuvre pour
corriger ces biais statistiques apres cette critique (Forbes et Rigobon, 2002,
Rigobon, 2002, Dungey et Martin, 2002, Ganapolsky et Schmukler, 1998 et
Corsetti, Pericoli et Sbracia, 2002), ne permettent pas encore de conclure
sur ce point.

11. Une nouvelle forme de crise boursiére :
le krach « rampant » ou lent

La crise boursiére qui s’est déclenchée aux Etats-Unis en mars 2000
compte parmi les plus dures de I’histoire des crises boursieres. La chute des
cours aux Etats-Unis s’éléve a 42,5 % aprés une perlode de 26 mois, ce qui
la met sur le méme rang que les crises les plus séveres (1916, 1937, 1973),
a I’exception de la crise de 1929 qui ne semble, a ce jour, cornparable a
aucune autre par sa gravité (tableau 1.6).

Ce constat est aussi valable pour la crise francaise (baisse des cours de
56,66 % en février 2003, soit trois ans apres le début du krach), plus pro-
fonde que la crise américaine.

Comme les autres crises boursieres, la crise boursiére actuelle est uni-
verselle et profonde (cf- tableau 1.2, supra).

Elle a cependant d’importantes spécificités qui la distinguent des précé-
dentes grandes crises boursieres. Elle est lente, sans cependant étre la plus
lente (1912, 1919, 1939, 1968). Elle est plus continue : la plus importante
variation journaliére du Dow Jones enregistrée pendant toute la crise a été
de 4,6 %, le 19 juillet 2002 (mis a part le 17 septembre 2001, suite aux
attentats terroristes).

Enfin, cette crise présente un caractére unique : tandis que lors des autres
crises, le PER (rapport entre le cours et le bénéfice net par action) tendait
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progressivement a diminuer avec les cours, ce ratio est resté remarquable-
ment stable pendant la crise de 2000, alors qu’il avait atteint des niveaux
jamais observés dans le passé avant une crise (27,97) et au plancher de la
crise (29,05). Ce niveau est le double de sa moyenne depuis 1871 (14,72),
moyenne que certains observateurs (Campbell et Shiller, 1998) consideérent
comme sa valeur d’équilibre. Ce niveau ¢levé du PER pouvait traduire une
surévaluation des cours, suggérant une poursuite de la dépression boursicre.

L’originalité de ces mouvements appelle interprétation. Dans les capita-
lismes contemporains, I’accroissement des richesses qu’ils détenaient a gé-
néralisé les comportements patrimoniaux de la part des individus alors que
simultanément, 1’essor de la valeur actionnariale a focalisé I’attention des
gestionnaires d’entreprises sur la gestion des variables de stock : capital
productif, endettement, gestion optimisée des actifs financiers et réels. Deés
lors s’impose une hypothese : I’évolution atypique des cours boursiers, mais
aussi la longueur de la phase d’ajustement observée aux Etats-Unis apres
I’éclatement de la bulle Internet tiendrait a un progressif ajustement des
structures de bilan par la résorption des surcapacités productives, la réduc-
tion du volume et de la maturité de I’endettement ou encore la recomposition
de la répartition de ’actionnariat aprés la flambée des mégas fusions. En
effet, apres I’implosion de la bulle financiére, un nombre important de gran-
des entreprises se sont retrouvées avec des structures de bilan fortement
détériorées a la suite d’opérations de fusions-acquisitions payées au prix
fort et qui avaient entrainé un gonflement considérable de leur endettement
et de leurs actifs intangibles (écarts entre le prix d’acquisition et le prix
courant, ¢’est-a-dire plus-values latentes) (Picart, INSEE, 2003). De fait,
I’extréme plasticité de I’offre financiére dans un régime libéralisé et globa-
lisé semble avoir poussé la spéculation a des niveaux sans précédent. Les
politiques forcées d’assainissement des bilans, et notamment la dépréciation
des écarts d’acquisition, ont dégradé les résultats financiers des entreprises,
ce qui a pesé sur la conjoncture économique et financiére des années 2000
(Plihon, CGP, 2002).

Toutefois, plusieurs facteurs semblent avoir joué le role d’amortisseur de
la crise. Ce sont, en premier lieu, les politiques de soutien du marché immo-
bilier et de relance budgétaire menées aux Etats-Unis. En second lieu, les
systémes bancaires ont fait preuve de résilience dans les principaux pays
industrialisés (a I’exception du Japon) grace a des politiques prudentielles et
de gestion des risques efficaces. Enfin, la variété des détenteurs d’actions,
et notamment 1’importance prise par la gestion collective de 1’épargne (on

songe aux investisseurs institutionnels), a réduit le risque de comportements
de panique tels que ceux observés lors du krach de 1929. Les données
collectées pour les Etats-Unis (ﬁgure 1.8a), et a un moindre degré pour la
France (figure I.8b), tendraient a confirmer ce diagnostic d’un krach bour-
sier atypique et paradoxal, a la fois lent et profond, qui ne semble pas devoir
déboucher sur une crise systemique et déflationniste, mais dont I’issue de-
meure incertaine plus de trois ans aprés son déclenchement.

Face a ces observations et anomalies par rapport a I’histoire longue des
crises financiéres, les économistes ont développé un large ensemble de re-
cherches, non seulement empiriques mais aussi théoriques. C’est I’objet du
chapitre suivant que de faire le point sur les avancées correspondantes.
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I.8. Les sociétés non financiéres en comptabilité nationale

a. Sociétés américaines
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Chapitre I

Du coté des théories des crises financiéres ;
sept propositions

Le propos de ce chapitre est de livrer des outils d’analyse permettant
une interprétation, la plus générale possible, de I’origine des processus qui
conduisent aux faits stylisés successivement présentés par le précédent
chapitre.

Ainsi que le note Olivier Jeanne (2003), tout comme entre les deux guer-
res la crise de 1929 avait suscité une génération de théories et de formalisa-
tions tant des crises boursiéres que des crises frappant I’économie interna-
tionale, la période contemporaine a suscité un regain d’intérét pour les cri-
ses financieres de la part des théoriciens, alors que le phénoméne méme
était quasiment absent de 1’analyse macroéconomique comme des théories
financieres (figure I1.1).

Fort logiquement les premiers mode¢les ont cherché a rendre compte des
crises latino-américaines des années quatre-vingt, a partir de la formalisa-
tion de I’incompatibilité entre un régime de change fixe et une extension du
crédit pour financer des déficits budgétaires (tel est le point de départ du
complément d’André Cartapanis). Ce sont les modeéles de premicre géné-
ration pour reprendre la terminologie de Paul Krugman, auteur du premier
de ces modéles de crise de change (Krugman, 1979). Pourtant ce cadre
d’analyse devait s’avérer incapable de rendre compte de la crise de change
des monnaies européennes en 1992-1993, d’ou en réaction une seconde
génération de modeles dans lesquels les anticipations des agents concernant
la viabilité d’une politique économique poursuivant un arbitrage entre lutte
contre ’inflation et plein emploi étaient susceptibles d’engendrer soit un
équilibre avec change stable soit au contraire une brutale dévaluation. Ces
modeles qui tentent de rendre compte du processus de déclenchement des
crises de change dans les régimes de change fixe s’inscrivent dans des
cadres théoriques opposés. Les premiers se placent dans le cadre de I’ap-
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proche monétaire de la balance des paiements, les seconds dans le cadre
des hypothéses keynésiennes, dans la mesure ou le gouvernement doit arbi-
trer entre niveau d’activité et stabilité du change, ce qui crée une incertitude
que les marchés financiers peuvent exploiter et précipiter ainsi un brutal
changement de 1’équilibre macroéconomique (Jeanne, 2000). Mais la crise
asiatique de 1997 devait a nouveau défier les progrés de I’analyse et faire
apparaitre le role crucial des mouvements de capitaux courts dans une éco-
nomie caractérisée par des mécanismes de surveillance prudentielle des
banques fort imparfaits et un régime de change fixe de facto ou de jure
(¢f. complément de Virginie Coudert). Des lors, pointe I’anxiété du théori-
cien : quelle sera la forme de la prochaine crise ﬁnan01ere (Krugman, 2001) ?

II.1. Larecherche théorique stimulée par I'occurence des crises
financieres internationales (nombre d’articles s’y référant)
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Source : Jeanne (2003).

Fort de la richesse et de la diversité de ces travaux, le présent chapitre
renoncant a 1’idée qu’il puisse exister un modele unique des crises finan-
ciéres tente d’extraire de toutes les recherches foisonnantes quelques-uns
des mécanismes généraux que I’on retrouve a des degrés divers et
différemment combinés dans les diverses crises qui se sont succédé. En
un sens, chaque crise est spécifique quant a son origine, son déroulement et
son issue et pourtant, a un certain niveau d’abstraction, ne cessent de jouer
dans toutes les crises une série de mécanismes ¢lémentaires, tres largement
identiques quant a leur nature mais différents quant a leur intensité, et
surtout a leur combinaison. Par souci de clarté, ces mécanismes primaires
sont présentés sous forme de propositions. IIs sont ordonnés a partir des
plus €élémentaires et fondamentaux et sont ensuite recomposés au niveau
d’un systéme financier.
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1. Premiere proposition : les marcheés financiers
sont des marcheés de promesses...

Dans un monde a la Arrow-Debreu (1954), référence canonique des
économistes, dans lequel I’information est compléte, tous les marchés, y
compris les marchés contingents et a terme, sont ouverts, les agents pren-
nent comme une donnée les prix auxquels ils font face et en I’absence de
toute externalité, il existe sous certaines conditions concernant les préféren-
ces et les possibilités techniques, un systéme de prix d’équilibre de marché
qui est Pareto optimal. Or ces hypothéses ne sont que faiblement ou pas du
tout satisfaites pour les économies et les marchés financiers contemporains :
I’information est incompléte, asymétrique, seul un petit nombre de marchés
permet de mener a bien des transactions a terme, la concurrence
oligopolistique tend a étre la régle et de nombreuses externalités perturbent
I’efficience des allocations de marché, qu’il s’agisse d’effets d’encombre-
ment, ou au contraire des externalités positives liées aux innovations et a
I’avancée des connaissances fondamentales.

De ce fait on pourrait méme s’étonner de la facilité avec laquelle écono-
mistes et opinion publique s’accordent pour parler de marchés financiers,
sous entendant ainsi qu’ils ne sont guére différents du marché des biens
durables ou de consommation courante alors qu’ils en différent substantiel-
lement a maints égards. Une caractéristique essentielle des instruments fi-
nanciers est d’appartenir a une catégorie tout a fait particuliere de biens
(Spencer, 2000). Ce ne sont d’abord pas des biens dont on connait la qualité
de sorte qu’il suffirait de rechercher le prix le plus bas (search goods). Ce
ne sont pas non plus des services dont on découvre la qualité apres 1’achat
(experience or taste goods) tel une voiture d’occasion. En effet, méme
une fois que le résultat de 1’usage a été observé, il n’est toujours pas possi-
ble d’établir avec certitude quelle a été la qualité de la prestation (credence
goods). Lorsqu’un gestionnaire de fonds a obtenu de bons résultats il est
difficile, méme ex post de faire la part de la chance, du talent, ou tout sim-
plement de la conjoncture générale. La variabilité du classement des divers
gestionnaires au cours du temps témoigne de cette difficulté d’évaluation
ex ante comme ex post de la qualité de la prestation en matiere financiére.

1.1. ... donc frappés d’incertitudes majeures si ce n’est radicales...

Lorsqu’un individu place son épargne sur un instrument financier, con-
seillé par un expert ou sa banque, il fait face aux mémes problémes que le
patient face au chirurgien ou le plaignant face a son avocat. Incapacité a
couvrir le risque par une assurance et nécessaire délégation a un tiers (le
banquier dans la gestion du dépdt, 1’agent de change dans le placement en
bourse...) marquent une spécificité forte de I’économie financiére. Consé-
quence importante, si le libre mouvement des marchandises entraine théori-
quement une amélioration du bien-étre, 1’internationalisation financiére ne
bénéficie pas nécessairement des mémes résultats, car cette internationali-
sation accroit I’incertitude et la dimension de « credence goods » des biens

financiers.
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Il est une autre approche de la spécificité de la finance, qui débouche sur
un résultat similaire, celle qui insiste sur le fait que les marchés financiers
sont le lieu d’un commerce de promesses pour reprendre I’expression de
Pierre-Noél Giraud (2001). La valeur d’un actif financier dépendant de I’éva-
luation par un agent d’un flux de revenus futurs est exposée a de nombreux
biais par rapport a 1’idéal que serait la formation du prix d’équilibre d’un bien
standard. D’abord il n’est pas de méthode assurée pour évaluer I’impact
d’une innovation, par opposition a la réitération d’un produit ou d’un procédé
déja connu, par exemple sur un autre espace. Ensuite le rendement dépend
aussi bien des états de la nature qui se révéleront — en 2010 le réchauffe-
ment climatique persistera-t-il ? — que des interactions stratégiques entre
agents — le chacun pour soi prévaudra-t-il ou une large coopération interna-
tionale aura-t-elle émergé ? Personne ne savait quel serait le rythme de
croissance a long terme de la demande de biens informatiques et de com-
munication. De plus, la rentabilité d’une jeune pousse dépend aussi beau-
coup du nombre de ses concurrents et cette externalité est impossible a
prendre en compte, méme par le plus sophistiqué des entrepreneurs qui
aurait étudié la théorie moderne des jeux. Enfin, tout pari sur I’avenir, effec-
tué au plan individuel, voit ses chances de succes conditionnées pour une
part notable par I’évolution des conditions macroéconomiques : taux d’inté-
rét, taux de croissance, taux de change, nature de la fiscalité... autant de
variables qui sont hors de la portée et de I’action de chaque individu. Autant
de raisons qui expliquent que les cambistes sont le plus souvent surpris par
les brutales évolutions du change, les boursiers ne réévaluent qu’ex post les
perspectives de profit et les porteurs d’obligations ne réajustent qu’avec
retard la rémunération qu’ils demandent en fonction de I’inflation (Brender
et Pisani, 2001).

Les tenants de I’efficience des marchés (Malkiel, 2003), tout comme
ceux de la finance comportementale et expérimentale (Shiller, 2003a et b),
s’accordent ainsi pour reconnaitre que I’incertitude intrinséque aux vues sur
I’avenir est susceptible d’engendrer une grande variabilité de 1’évaluation
financiere et par conséquent de brutaux réajustements. Les valeurs bour-
siéres constituent un bon exemple du caractére conventionnel des principes
d’évaluation. En effet, la valeur fondamentale (cf- encadré II.1), en imagi-
nant qu’elle ait un sens dans des marchés principalement caractérisés par
leur liquidité, est extrémement sensible a 1’évaluation du taux d’intérét a
long terme, de la prime de risque et des anticipations de croissance. Des
variations marginales de ces grandeurs suffisent a engendrer de notables
fluctuations du cours boursier, conformément a la formule de Gordon et
Shapiro. Cette propriété, essentielle pour 1’analyse des crises, n’est pas ob-
servée seulement sur les marchés financiers puisque sur le marché du cré-
dit bancaire par exemple, I’évaluation du risque et des perspectives de crois-
sance d’un projet est étroitement dépendante du contexte macroéconomique.
Interviennent donc les mémes facteurs, mais les erreurs de prévision se
traduisent par un ajustement a la baisse des cours pour la bourse, par I’insol-
vabilité et la faillite de I’intermédiaire pour le crédit bancaire (encadré I1.1).
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II.1 L'incertitude comme facteur explicatif de la volatilité
des évaluations financieres

Tant les tenants de 1’efficience des marchés du fait de la rationalité des
comportements et de 1’existence de I’arbitrage que les chercheurs se réclamant
de la finance comportementale s’accordent sur 1’originalité de I’évaluation fi-
nanciére, ce qui distingue les marchés correspondants des marchés tradition-
nels de biens et services.

1. Une incertitude propre a la finance

Comme le souligne Burton G. Malkiel (2003), le prix des actions est fortement
sensible a la réponse d’agents purement rationnels a des variations mémes
petites des taux d’intérét et de la prime de risque. Supposant qu’une action soit
évaluée a sa valeur fondamentale a partir d’une actualisation d’une anticipation
du flux de dividendes, la valeur correspondante pour un porteur a long terme,
soit P, s’exprime simplement a partir du taux de rendement 7, du dividende D et
du taux de croissance a long terme g. Soit la formule :

r=D/P+g

Si I’on suppose que le taux de rendement sans risque est de 9 % et que la
prime de risque est de 2 % et qu’est anticipée une croissance de 7 % et si enfin
le dividende est de 4 euros par action, il est facile de vérifier que le prix de
I’action s’établiraa P= 100 euros.

Si le rendement des titres publics passe a 10, 5 % et que le marché boursier
demande une prime de risque de 2,5 %, alors la valeur fondamentale est réduite
d’un tiers puisque P= 66,67 euros.

Ainsi, comme le souligne nombre d’auteurs il n’est pas besoin d’invoquer
une quelconque irrationalité pour que les cours boursiers enregistrent des va-
riations trés marquées en réponse a des changements finalement mineurs,
d’autant plus qu’on peut recommencer le méme exercice a propos de 1’anticipa-
tion de la croissance g. Pour ne prendre que cet exemple, si les perspectives de
vente du secteur de la nouvelle économie avaient effectivement conservé I’op-
timisme des toutes premicres années, les cours boursiers des jeunes pousses
n’auraient pas été surévalués. L’appréciation de la prime de risque est tout
aussi fluctuante, tout particuliérement pour la dette privée comme souveraine
des économies émergentes.

2. Des facteurs psychologiques peuvent accentuer la volatilité

Le calcul précédent supposait la perfection de I’anticipation des perspecti-
ves de croissance, or face a des innovations, les acteurs du marché financier ne
peuvent se repérer grace a 1’équivalent du calcul rationnel qui leur permet de
calculer la valeur fondamentale une fois connu I’avenir. Il leur faut donc mobili-
ser d’autres méthodes, elles sont nécessairement imparfaites et impression-
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nistes. A la variabilité intrinséque des dividendes s’ajoute le réajustement des
vues sur [’avenir, de sorte que pour les tenants de la finance comportementale,
c’est I’'un des facteurs qui est susceptible d’expliquer la volatilité des cours
boursiers, beaucoup plus importante que celle des dividendes. Les analyses de
Robert Shiller (1981-2003) suggerent qu’il n’est pas possible de retracer la vola-
tilité observée méme si1’on tient compte de la variabilité du taux d’actualisation,
de I’impact du taux d’intérét ou encore du taux marginal de substitution
intertemporel de la consommation (figure).

La sensibilité de I’évaluation des cours boursiers réels,
supposant méme connus les dividendes futurs

10 000
Indice Standard & Poor 5007
1 000 —
Valeur actualisée des dividendes :
taux d’actualisation constant”
100
N Valeur actualisée des dividendes :
consommation”
Valeur actualisée des dividendes :
taux d’actualisation variable®
10 1 1 1 1 1 1 1

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Notes : (1) Indice relevé en janvier de chaque année ; (2) Valeur présente des dividendes des
actions de I’indice Standard & Poor 500 actualisée par un taux d’intérét réel constant égal
a 6,1 % ; (3) Valeur présente des dividendes sur la base d’un taux d’actualisation variable,
calculé a partir du taux d’intérét du marché a un an incrémenté d’une prime de risque ;
(4) Valeur présente des dividendes avec un taux d’actualisation calculé a partir des taux
marginaux de substitution pour la consommation pour des individus représentatifs supposés
avoir un niveau donné d’aversion au risque.

Source : Shiller (2003a), p. 86.
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Cette forte dépendance par rapport a une séquence d’événements fu-
turs dont les agents ne sont pas sirs de connaitre la liste ex ante, pose ainsi
de redoutables problémes quant au fonctionnement des marchés financiers.
Comment tenter de réduire ou lever cette incertitude ? Deux grandes voies
apparaissent dans la littérature théorique :

* certains théoriciens de la finance proposent de concevoir autant de
produits financiers qu’il est nécessaire pour combler les lacunes des institu-
tions contemporaines héritées du passé, largement idiosyncrasiques. C’est
ainsi que Robert Shiller (2003b) propose d’étendre les produits financiers a
des assurances couvrant les aléas macroéconomiques, les risques d’inéga-
lité, les déséquilibres intergénérationnels au sein des systémes de Sécurité
sociale ou encore les risques globaux qui s’expriment au niveau du systéme
international. Robert Merton et Zvi Bodie (2002) poussent plus loin le scé-
nario de « finance-fiction » en considérant qu'une approche en termes de
finance fonctionnelle et structurelle est capable, une fois que, dans le trés
long terme, les structures institutionnelles se seront pleinement développées,
de conduire a un systéme économique dans lequel les prédictions du modele
néoclassique pour la formation du prix des actifs et I’allocation des ressour-
ces seront approximativement satisfaites ;

» d’autres analystes de la finance proposent des hypothéses moins ir-
réalistes plus proches de I’état actuel du développement des marchés finan-
ciers qui ne comportent qu’'un nombre réduit mais croissant de marchés
susceptibles de codifier des transactions intertemporelles. Sur les marchés
financiers, les agents ont donc a coordonner leurs vues sur I’avenir et ré-
duire une partie de I’incertitude grace a I’observation du prix de marché et a
I’accord sur certains déterminants censés gouverner 1’évolution du prix des
actifs (Orléan, 1990, 1994 et 1999). Selon cette conception, 1’efficience des
marchés financiers fait probléme. En effet, si [’évaluation boursi¢re d’une
firme particulieére tend vers 1’efficience, ce n’est pas le cas pour I’agrégat
que représente le total de la valeur boursicre. Ce qui a conduit Paul Samuelson
a conclure que la bourse était micro-efficiente mais macro-inefficiente (cité
par Robert Shiller, 2003b).

Il importe d’explorer plus particulierement cette seconde option.

1.2. ... de sorte que les évaluations ont caractere conventionnel
propice a l'alternance de phases d’euphorie puis de crise

Ainsi, face a I’incertitude, les agents doivent se donner des procédures,
des regles ou encore observer 1’émergence d’ une convention pour évaluer
le taux d’intérét de long terme, la croissance anticipée, la prime de risque, et
I’évolution du résultat des firmes. Ils ont a leur disposition au moins deux
méthodes : soit procéder a leur propre analyse de la valeur qu’ils attribuent
a un projet, soit observer I’évaluation des autres intervenants sur le marché
pour en déduire leur propre jugement. On aura reconnu une opposition chére
a Keynes qui, sur les marchés boursiers, distingue la valeur fondamentale et
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I.2. Un modele de contagion financiere...
ou pourquoi les marcheés financiers peuvent
ne pas converger vers la valeur fondamentale

La littérature théorique a montré comment une bulle spéculative pouvait
correspondre a un équilibre dans lequel tant les stratégies que les anticipations
sont rationnelles (Blanchard et Watson, 1984). Mais comment émergent ces
bulles ? Un modele trés simple (Orléan, 1990) aide a comprendre pourquoi le
mimétisme est rationnel et comment il explique que les marchés financiers peu-
vent osciller entre une évaluation haussiere et baissiére, sans converger, si ce
n’est dans le tres long terme, vers la valeur fondamentale.

Soit un titre dont la valeur fondamentale est une variable al¢atoire pouvant
prendre, avec laméme probabilité '/, deux valeurs, notées V, et V., telles ¥/, soit
inférieure a V,. Dans ces condltlons la bonne estimation de la valeur fonda-
mentale, notéé V ,estégale ala moyenne de ces deux valeurs, soir (V, + V,)/2.

On suppose que le marché sur lequel ce titre est échangé est constitué¢ de
2N opérateurs. Chaque opérateur recoit une information privée sur la base de
laquelle il forme son estimation personnelle. Cette information privée est un
signal aléatoire qu’on suppose conforme a la réalit¢ fondamentale du titre.
Autrement dit, il peut prendre, de maniére équiprobable, deux valeurs notées
(1) et (2), condulsant respectivement, aux estimations ¥, et V.. Il s’ensuit que
le nombre d’opérateurs ayant observé le signal (1) est, en moyenne égal au
nombre d’opérateurs ayant observé le signal (2). Si, par ailleurs, on suppose
que les opérateurs forment leur estimation sur la seule base de cette information
privée, sans se préoccuper des autres, alors le marché sera constitué de
N haussiers ant1c1pant la valeur V, et de N baissiers anticipant la valeur V,
le prix s’établissant a leur moyenne. Le marché est alors efficient puisque le
cours est €gal a V , soit I’estimation juste de la valeur fondamentale.

On peut cependant critiquer 1’hypothése d’indépendance des comporte-
ments. Un opérateur rationnel, lorsqu’il a a choisir son opinion, doit tenir compte,
non seulement de son information privée, mais également de ce que les autres
intervenants font. André Orléan suppose que, via le prix, chaque opérateur est
capable de connaitre la maniére dont se répartissent les opinions du marché
entre (1) et (2). La rationnalité bayésienne nous indique qu’il convient alors de
pondérer chaque information par sa précision. C’est cette voie qu’André Orléan
suit. Pour ce faire, il introduit le parameétre s qui mesure la maniére dont les
acteurs évaluent la précision du signal fondamental et il fait I’hypothese que les
investisseurs considérent que I’opinion du marché est d’autant plus précise
que I'unanimité y est forte. Cette hypothése permet d’introduire le mimétisme
dans les comportements financiers rationnels. Il est d’autant plus fort que s est
faible et que I"'unanimité sur une opinion est déja forte. On peut alors calculer la
distribution asymptotique des opinions P (x) ou x indique la proportion des
opinions (1). x varie entre 0, quand il y a unanimité sur I opinion (2), et 1, quand
il y aunanimité sur I’opinion (1), 1/2 correspondant a I’équidistribution. Il vient :

* si chacun se fie fortement a son information privée (s = 100), on observe
bien un pic autour d’une équidistribution de I’opinion des opérateurs (figure a) ;

* si cette confiance diminue (s passe de 100 a 10), la variance de la distribu-
tion s’accroit mais 1’équidistribution est conservée (figure b) ;

* par contre il existe un seuil a partir duquel apparaissent deux maxima
locaux de la distribution correspondant respectivement a la domination de I’'une
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des deux évaluations (figure c). Ce phénomeéne de distribution bipolaire est
d’autant plus marqué que les opérateurs perdent totalement confiance en leur
propre évaluation (s = 1/1000) (figure d).

Sur un marché bien établi ou les différents opérateurs sont a méme de se
forger une opinion sur la valeur fondamentale (s élevé), le cours boursier a bien
la propriété d’efficience informationnelle. Par contre, face a des innovations qui
déstabilisent les méthodes d’évaluation traditionnelles (s faible), les opérateurs
peuvent penser que le marché dispose d’une meilleure information qu’eux-
mémes, de sorte qu’une déviation par rapport a la valeur fondamentale peut se
trouver amplifiée par la généralisation d’un comportement mimétique. Dans la
mesure ou il est moins colteux d’observer les prix de marché que de se livrer a
une étude analytique conduisant & une évaluation propre, la succession de
décisions individuelles et rationnelles peut conduire a une bulle spéculative.

Enun sens, ce modele, méme trés simplifié, livre une interprétation intéres-
sante de 1’observation de la succession d’évaluation optimiste puis pessimiste
des marchés financiers : cela pourrait correspondre a une contagion mimétique,
au demeurant rationnelle. Il n’est pas exclu que ce mécanisme ait été a I’ceuvre a

I’occasion de la bulle Internet.
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le prix de marché. La premicre devrait gouverner le choix des investis-
sements en actualisant un flux de recettes nettes sur I’ensemble de la durée
du projet. La seconde, au contraire prend en compte la possibilité d’achat-
vente indépendamment de la valeur de long terme, du fait de la liquidité d’un
marché des actifs. L’opération de crédit bancaire fait surtout appel a la
premiére procédure, tout au moins avant que se développe la titrisation,
c’est-a-dire le regroupement de divers crédits et leur conversion en des
titres échangeables sur les marchés financiers. La finance directe repose
sur les arbitrages de marché et la considération du prix est d’autant plus
déterminante que le marché de 1’actif correspondant est liquide et profond.

La confrontation de ces deux stratégies garantit-elle 1’efficience des
marchés ? Pas nécessairement, dés lors que les opérateurs, méme fonda-
mentalistes, incités a livrer un rendement au moins égal a celui du marché,
auront a tenir compte de la valeur de marché. L’issue dépend donc du nom-
bre relatif des opérateurs utilisant I’'une et ’autre des deux stratégies et
cette possibilité de contagion conduit a un prix d’équilibre qui incorpore I’équi-
valent d’une convention d’évaluation. Il est toujours possible ex post de
rationaliser cette évaluation en décrivant des scénarios d’évolution sur les-
quels s’accorde le marché et qui valident les cours observés. C’est la raison
pour laquelle quelques spécialistes de la finance continuent a nier la possibi-
lité de mettre en évidence des bulles spéculatives.

Sur les marchés boursiers, I’approche proposée est d’autant plus pertinente
que les innovations sont importantes. Lorsqu’il s’agit d’évaluer une entre-
prise opérant dans un secteur mir, les opérateurs ont accumulé dans le
passé suffisamment d’informations et de modéles interprétatifs pour calcu-
ler la valeur fondamentale a laquelle ils sont préts a acheter un titre. Il est
possible d’admettre que la conjonction de ces évaluations indépendantes
gravite autour de la valeur fondamentale et utilise au mieux 1’information
disséminée dans I’économie (encadré I1.1.1). Cependant, face a des projets
qui se présentent comme radicalement nouveaux, ces méthodes apparais-
sent inadéquates en particulier parce qu’elles ne permettent pas de recourir
a une évaluation des probabilités de rendement a travers I’analyse des fré-
quences observées.

Une fois cette convention établie, pour ne pas encourir des cofits d’éva-
luation, les agents ont intérét a se fier au prix du marché quel qu’il soit.
Lorsque cette démarche est poussée a son extréme, c’est-a-dire adoptée
par tous les acteurs, apparait le paradoxe mis en évidence par Stiglitz et
Grossman (1980) : le cours ne contient plus aucune information. Le phéno-
mene est d’autant plus marqué que I’incertitude est grande et que, par ailleurs,
le marché est liquide, c’est-a-dire que se généralise la croyance en le fait
qu’il sera toujours possible de revendre a profit avant que n’éclate la bulle
financiere, pour ceux des opérateurs qui sont conscients d’un écart cumu-
latif avec la valeur fondamentale.

Tel est le premier des mécanismes qui est au cceur des crises boursieres,
mais aussi de la plupart des crises financieres. Mais ce n’est pas le seul.
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2. Deuxieme proposition : al’origine de la plupart
des crises, une prise derisque procyclique

On peut réinterpréter les résultats précédents en considérant que 1’écart
entre le prix du marché et la valeur fondamentale mesure la prime de risque.
Au voisinage de I’équilibre haut, la perception d’un risque faible est validée
par les cours alors qu’au voisinage de I’équilibre bas, 1’estimation implicite
du risque est élevée. Ainsi, dans les phases d’expansion les opérateurs n’hé-
sitent pas a prendre des risques car ils les estiment faibles, alors que dans
les périodes de marasme, les risques tendent a étre surévalués. Cette prise
de risque procyclique explique I’alternance de phases d’euphorie et de stress
qui est au cceur des crises financiéres : sur tous les marchés (du crédit, des
actifs financiers, de I’immobilier et par ricochet du capital productif) on en-
registre le méme profil cyclique qui associe une prise de risque croissant au
fur et a mesure que I’expansion généralise 1’optimisme des vues sur 1’ave-
nir. Ces risques accumulés se manifestent dans une phase de retournement
qui a pour origine une mauvaise nouvelle concernant le rendement d’entre-
prises phares, 1’impossibilité de poursuite de la croissance du crédit au rythme
requis pour soutenir la spéculation sur les actifs ou encore le renversement
de la politique de la banque centrale qui de permissive devient restrictive.

2.1. Un mécanisme qui est au cceur de la relation de prét...

Les recherches microéconomiques sur la relation de crédit confirment le
caractére général de la procyclicité de la prise de risque. En effet, par con-
traste avec le modele d’équilibre général a information compléte, elles tien-
nent compte de 1’asymétrie d’information entre le préteur et I’emprunteur,
de la possibilité d’un comportement stratégique une fois le prét accordé et
elles n’ignorent pas la possibilité de faillite du fait de chocs défavorables, par
exemple sur la productivité. La prise en compte de ces caractéristiques, en
un sens intrinséques a la relation de crédit, bien qu’elles soient souvent qua-
lifiées de friction, livre une interprétation de I’accélérateur financier qui lui-
méme justifie I’alternance de phases d’expansion et de récession face a un
choc pourtant transitoire. En effet, c’est la déformation des structures de
bilan et la déformation du partage du financement par actions ou par crédit
qui met en marche un mouvement d’abord ascendant puis descendant de
I’investissement et finalement de la production (encadré I11.3).

Cette analyse a pour conséquence une double modification du cadre
standard des modeles néokeynésiens :

* l’introduction de la prime de risque sur les financements externes
comme déterminant supplémentaire du cotit du capital et donc des décisions
d’investissement des entreprises ;

* I’adjonction d’une relation liant cette prime de risque a la situation
financieére des entreprises, variant elle-méme en fonction du prix des actifs,

selon la situation des marchés financiers.
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I1.3. Le modéle d’accélérateur financier : une explication
de la procyclicité de la prise de risque

L’introduction de la relation de crédit dans les formalisations macroécono-
miques a renouvelé la compréhension du role du crédit dans la genése et I’am-
pleur des cycles. On retiendra plus particulierement la représentation de Bernanke,
Gertler et Gilchrist (1999). Pour I’essentiel, ils montrent que le fonctionnement
du marché du crédit interagit avec la décision d’investissement des firmes pour
amplifier tout choc 1ié a la politique monétaire, a I’innovation ou encore a la
demande. On peut simplifier la présentation en mettant en avant trois hypo-
théses.

En premier lieu, les préteurs ont a se couvrir face au risque de non-rembour-
sement du prét, de sorte que s’ils entendent obtenir le rendement moyen du
capital, il importe de compenser la possibilité de faillite de I’entreprise par le
paiement d’une prime de risque. Elle sera d’autant plus élevée que la rentabilité
de la firme s’avére faible.

Ensuite, le programme de maximisation du profit par les firmes, sous la con-
trainte d’obtention du prét permettant d’atteindre le niveau optimal d’investis-
sement conduit a une fonction d’investissement qui s’avére proportionnelle a
la valeur nette de la firme. Mais ce coefficient de proportionnalité est lui-méme
croissant avec la rentabilité anticipée.

Lorsque I’on conjugue ces deux mécanismes, un choc positif sur la rentabi-
lité¢ de la firme réduit la probabilité de défaut de paiement. En conséquence,
I’entrepreneur a intérét a accroitre le crédit et étendre la taille de sa firme. Ce
processus a néanmoins une limite puisque le colit du défaut de paiement aug-
mente avec le ratio endettement/valeur nette de la firme.

Si I’on plonge ces deux relations dans un modele d’ensemble décrivant la
formation de la valeur nette des firmes en fonction de leur capital action et de la
rémunération de I’entrepreneur, on obtient une troisiéme relation qui fait dé-
pendre de facon cruciale I’évaluation de la firme des variations du taux de
rendement. Le coefficient multiplicateur tient au fait qu’une partie du capital est
financée par le crédit et non par les actions. Un choc positif sur la rentabilité
conduit aussi a accroitre la valeur de la firme ce qui alimente I’équivalent d’un
accélérateur financier.

Enfin, ’ampleur de cet effet d’accélération croit avec la rigidité des prix et ne
disparait pas avec I’introduction d’une hétérogénéité des firmes. Lorsque les
auteurs simulent une maquette log linéarisée de ce mod¢le, pour des valeurs
vraisemblables des différents parametres apparait un role significatif de la prime
de risque. Ainsi, un choc monétaire favorable fait baisser la prime de risque ce
qui stimule I’investissement et, par voie de conséquence, la production. On
peut mesurer 1’effet propre de 1’accélérateur financier par rapport au méme mo-
dele, alors formellement trés proche d’un modele de cycle réel.
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1. L'impact d’'un choc monétaire avec et sans accélérateur financier
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Ces résultats s’observent aussi en réponse a des chocs technologiques de
demande ou encore de richesse (figure 2). Le résultat est particuliérement spec-
taculaire pour ce dernier choc. Un transfert de richesse des ménages vers les
entrepreneurs de I’ordre de 1 % de leur valeur nette conduit a un accroissement
supérieur a 2 % du prix des actifs. En effet, le transfert de richesse stimule
I’investissement, ce qui fait monter le prix du capital, donc la richesse des
entrepreneurs, de sorte que s’amorce une boucle positive. Pour le chiffrement
retenu le rythme de croissance de I’output est relevé de 1 % et I’on note une
notable persistance qui tient a I’inertie de la valeur nette des entreprises. Comme
le font remarquer Bernanke et al. (1999), la prise en compte du marché du crédit
introduit une source majeure de fluctuations cycliques. Sil’on inverse les chocs
de positifs a négatifs, on peut reconnaitre une formulation moderne de la théo-
rie avancée par [rwin Fisher (1933) pour rendre compte d’une déflation lice a la
perte de valeur de la richesse des entrepreneurs. Mutatis mutandis, cette forma-
lisation permet de comprendre pourquoi 1’accés dans certains des entreprises a
de nouvelles formes de crédit a lancé un cycle mettant en jeu un accélérateur
financier. Lorsque la crise éclate, les transferts au détriment des entrepreneurs
peuvent expliquer la plus ou moins grande sévérité de la récession/dépression
qui s’ensuit.

2. Une forte amplification d’'un choc derichesse

a. Choc technologique b. Choc de demande c. Choc de richesse

0,4

0,3 1

0,2

0,1

Avec accélérateur financier = = = = Sans accélérateur financier

Source : Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999).
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Par ces deux relations les mouvements procycliques de la situation fi-
nanciere des entreprises se transforment en des mouvements contracycliques
de la prime de risque qui, en retour, exercent des effets d’amplification sur
les fluctuations de I’investissement et de la productivité.

L’apparition d’un cycle comme réponse a un choc transitoire résulte en
effet de la conjonction de deux mécanismes impliquant le préteur et I’em-
prunteur :

* le préteur prend en compte le fait que si la productivité n’est pas suf-
fisante, I’entreprise sera incapable de rembourser le prét. En conséquence,
il fait payer une prime de risque directement liée a la probabilité de faillite,
elle-méme conditionnée par la distribution de la rentabilité selon les chocs de
productivité. Face a un choc positif, le préteur baisse sa prime de risque, il
I’augmente en réponse a un choc négatif ;

* de son coté I’emprunteur enregistre une croissance de la valeur nette
de son entreprise en réponse a ce méme choc, ce qui le fait bénéficier d’une
possibilité d’endettement supplémentaire, a un taux d’intérét réduit. La forma-
tion de capital qui en découle alimente un second multiplicateur de I’impact
initial, qui transite par la formation de la demande effective qui, elle-méme,
se répercute sur le marché du travail.

Ainsi est fournie une explication cohérente et confirmée par nombre
d’observations du profil cyclique de I’économie qui résulte de 1’évolution
retardée des structures de bilan, profil dont I’amplitude est accrue du fait du
jeu de I’accélérateur financier. Ce résultat est général pour une grande va-
riété de chocs, qu’il s’agisse d’une réduction du taux d’intérét, d’un choc
technologique de productivité ou encore d’un accroissement exogene de la
demande. Cependant les effets les plus spectaculaires concernent un choc
de richesse affectant positivement les entreprises.

L’intérét de cette approche est de montrer que 1’ introduction de la caracté-
ristique majeure du contrat de prét, associée a une hypothése d’ajustement
retardé des prix, suffit a rendre compte de 1’évolution de la prime de risque
au cours du cycle, dans un univers ou les agents agissent rationnellement et
forment des anticipations rationnelles sur I’évolution de 1’économie.

2.2. ... qui peut étre renforcé par des biais psychologiques
ou institutionnels

Les acteurs sur les marchés financiers se comportent-ils comme le pos-
tule la théorie de ’efficience ? Le programme de recherche de la finance
comportementale apporte nombre de tests qui suggerent que tel n’est pas le
cas (Shiller, 2000, Shleifer, 2002 et Shefrin, 2000). Comme le souligne Shiller
(2003a) « il serait tout a fait absurde de revendiquer que chaque acteur sait
comment résoudre les modeéles complexes d’optimisation stochastique » qui
font le charme des publications académiques. Mais il suffit peut-étre que
des agents avertis (smart money) puissent contrecarrer le comportement
des investisseurs ordinaires, prompts a s’enthousiasmer face a I’observa-
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tion d’une flambée du crédit, des cours boursiers et de I’activité. Les agents
avertis ne vont-ils pas vendre a des optimistes irrationnels dans le cas d’un
emballement boursier et, réciproquement, acheter les titres dépréciés s’ils
sont tout aussi irrationnels dans le pessimisme dans le cas d’un engouement
boursier ? Encore faut-il que les agents les mieux informés qui ne disposent
pas des titres et qui participent a un mouvement spéculatif — puisqu’ils sont
accaparés par les agents suiveurs — puissent les vendre puis les acheter a
découvert. Compte tenu du nombre respectif des deux types d’agents et
des limitations qu’imposent la réglementation boursiére et I’acces au crédit,
il se peut que les agents rationnels soient incapables de contrer I’emballe-
ment inflationniste. C’est un argument essentiel qui limite 1’efficience des
marchés financiers et qui n’a cessé d’étre invoqué au cours des deux der-
nicres décennies (Miller, 1977, Shleifer, 2002 et Shiller, 2003a).

La finance comportementale met en effet en évidence I’importance d’un
second facteur lié¢ au fait que s’amorce une spirale spéculative qui finit par
affecter la psychologie des agents. En effet, lorsque le prix des actifs et/ou
le crédit se développent, et se manifeste le succes de certains investisseurs,
ces évolutions attirent 1’attention du public et suscite un enthousiasme qui
renforce les anticipations d’un nouvel accroissement du prix des actifs. Les
magazines et la presse parlent alors d’une nouvelle époque, et des croissan-
ces de prix tout a fait exceptionnelles sont interprétées comme justifiées.
Parfois méme les théoriciens s’abandonnent a des analyses montrant I’ab-
sence de bulle spéculative, tant les perspectives de profit et de croissance
sont €élevées en réponse a une innovation devant faire époque. L histoire
financiere est riche de tels épisodes marqués par 1’existence d’une boucle
positive régissant le prix des actifs et le crédit d’une période a I’autre
(Kindelberger, 2000). Méme si d’autres analystes (Garber, 2000) continuent
a considérer que les marchés financiers sont rationnels, et que la rationalité
des agents est compléete au ceeur méme des bulles spéculatives, 1’économie
expérimentale a montré la généralité du phénomene psychologique qui veut
que les sujets soient conditionnés par I’observation de la croissance passée,
et forment ainsi des anticipations qui favorisent le développement d’une
bulle (Marimon, Spear et Sunder, 1993).

Beaucoup d’autres traits psychologiques peuvent aussi expliquer en pra-
tique la sous-estimation du risque dans les périodes d’emballement : exces
d’optimisme quant aux capacités personnelles par rapport a celles des autres
acteurs, aveuglement au désastre, mimétisme, cupidité. . . De fagon plus techni-
que, sur les marchés financiers, les agents peuvent faire usage de 1’heuris-
tique de représentativité et non pas prendre en compte un calcul de probabi-
lité, ils ont tendance a persévérer dans 1’usage d’un modéle cognitif alors
méme que des événements défavorables en démentent la pertinence, ou
encore, ils sous-estiment trés généralement des possibilités de pertes extré-
mement élevées mais de probabilité tres faible.

Le résultat essentiel de ces deux courants de la littérature — tenants de
I’efficience des marchés ou de la finance comportementale — est cependant
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de s’accorder sur le comportement fortement procyclique de la prise de
risque. Les agents prennent des risques de plus en plus importants au fur et
a mesure que se développe la phase de boom mais ils n’en ont pas cons-
cience. A contrario, le retournement — krach boursier, arrét brutal du crédit —
conduit a une brutale réévaluation du risque qui tend a &tre surestimé par
opposition a la sous-estimation antérieure.

2.3. Un phénomeéne qui se répete de décennies en décennies

Ces processus sont loin d’étre propres a la période contemporaine. Il
n’est pas question de reprendre ici I’histoire des crises financieres depuis le
célebre épisode de la tulipemania, mais simplement souligner que le méca-
nisme correspondant a été identifi¢ dés les premiéres tensions sur I’ordre
financier, tant domestique qu’international, tel qu’hérité de Bretton Woods.
Deés cette époque il est possible de détecter une tendance a la fragilité finan-
ciére avec un danger toujours présent de crises systémiques (Davis, 1992)
en particulier lors des chocs provenant des changements de régime : aban-
don des changes fixes en mai 1971, durcissement de la politique monétaire
américaine a partir d’octobre 1979, conséquence de I’anticipation de la mise
en place des ratios prudentiels de Bale pour les banques, introduction des
techniques de computer trading en novembre 1986. Un profil type, large-
ment conforme aux prédictions de la théorie se dégage de la mise en paral-
lele de ces divers épisodes :

* dans la quasi-totalité des cas, la prime de risque ne cesse de baisser au
cours des quatre années qui précedent la crise (tableau I1.1). Ce n’est qu’au
moment de 1’éclatement de la crise que cette prime de risque se redresse. 11
est remarquable de noter cette permanence au-dela de la diversité des mar-
chés et de leur caractere international ou domestique ;

* ces vues sur I’avenir de plus en plus favorables stimulent la croissance
du crédit, parfois explosive dans les années qui précedent la crise. Ce phé-
nomene est général lors de chacune des crises et d’autant plus marqué que
I’innovation porte sur le secteur financier lui-méme (tableau I1.2) ;

* lors des tout premiers €pisodes c’est-a-dire jusqu’au tout début des
années quatre-vingt, les banques américaines comme britanniques voient le
ratio de leurs réserves au capital décliner tout au long des quatre années qui
précedent la crise. C’est un indice convergent du caractere procyclique de
la prise de risque (tableau I1.3). La mise en place de ratios prudentiels a la
suite des travaux de la BRI traduit I’existence d’un phénomeéne d’apprentis-
sage. En effet, apres 1986, les banques sont contraintes ou incitées a rele-
ver leur taux de réserve au fur et a mesure que se déroule la phase d’expan-
sion. Cette constatation introduit un théme important du présent rapport :
face a la répétition des crises, les institutions nationales ou internationales
peuvent dégager des régles susceptibles de réduire, voire d’annuler la pos-
sibilité des crises financiéres antérieurement observées. Pourtant, certaines
de ces mesures qui visent a cerner le risque instantané d’une part vont dans
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le sens d’une accentuation de la procyclicité de la prise de risque, d’autre
part introduisent de nouveaux risques de crise en affectant la stratégie des
banques et institutions financiéres (cf. chapitre V, a propos des ratios
prudentiels associés a Bale I et Bale 1) ;

* ’accélérateur financier influence le profil d’évolution des variables
réelles. Le profil type du PNB en volume révéle un ralentissement de ’acti-
vité qui précede de deux a trois années 1’éclatement de la crise (tableau I11.4).
Mais ce profil varie au cours du temps puisque lors de la crise boursicre de
1987, I’économie américaine connaissait une accélération du rythme de crois-
sance. C’est un premier indice en faveur d’un théme qui sera développé
plus complétement dans la suite de ce rapport : bien que le caractére
procyclique de la prise de risque se retrouve de période en période et pour la
quasi-totalité des pays, I’articulation avec 1’économie réelle varie dans le
temps et dans 1’espace. Ce qui peut susciter I’impression que toutes les
crises sont idiosyncrasiques et qu’il est vain de proposer un cadre général
d’interprétation.

Les quinze derniéres années ont confirmé la généralité de cette procyclicité
de la prise de risque, méme si son impact varie beaucoup selon les pays, tout
particulierement selon qu’ils ont pu bénéficier d’une lente maturation de leur
organisation financiére ou si au contraire, ils ont enregistré une évolution
rapide sous I’effet de la globalisation financiere.

[I.1. Une tendance a la réduction de la prime de risque
dans les années qui précédent la crise

t=5|t—-4 | t=3|t=2]|t-1 t

International

e 1974 : spread interbancaire n/a | n/a | 2,4 1,3 |22 | 3,1

e 1982 : spread sur les crédits aux 1,6 1,3 1,0 109 | 1,1 1,0
nouveaux PVD

e 1986 : spread sur les titres a taux d’intérét | — | 0,23 | 0,19 | 0,14 | 0,17 | 0,19

variables des banques
e 1987 : spread sur la dette des entreprises

— Crédit 06 |06 0,7 |04 |04 |03
— Obligation 0,8 | 0,63|0,02|0,09]| 0,29 | 0,99
Domestique (Royaume-Uni)
e 1973 : marché monétaire 09 (1,3 [1,0 [0,8 |03 | 1,7
spread sur les obligations 0,7 1,25 1,28 | 1,21 | 0,82 | 0,7
e 1980 : marché monétaire 0,67 | 0,28 |1 0,37 | 1,03 | 1,15 | 1,63
marché hypothécaire 1,1 1,3 1.4 | 1,2 1,8 | 2,3
e 1986 : marché monétaire 1,89 | 1,66 | 0,46 | 0,84 | 0,57 | 0,54
marché hypothécaire 2,7 3,1 |21 14 | 1,8 |25

Source : Davis (1992).
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I1.2. Une forte croissance de I'endettement avant la crise

t—4 | t-3|t-2] t-1 t
International
® 1974 : croissance du marché interbancaire 100 | 152 | 201 | 217 | 232
e 1982 : croissance de la dette des PVD 100 | 124 | 152 | 180 | 200
e 1986 : croissance des titres a taux d’intérét 100 | 109 | 244 | 398 | 502
variables
e 1987 : croissance de la dette des entreprises 100 | 115 | 127 | 142 | 156
américaines
Domestique
e 1973 : Crédit a I’'immobilier britannigue 100 | 113 | 167 | 331 | 523
® 1980 : Crédit des savings and loans Etats-Unis 100 | 117 | 133 | 148 | 165
e 1986 : Crédit des savings and loans Etats-Unis 100 | 117 | 140 | 152 | 163

Source : Davis (1992).

[1.3. L’évolution du coefficient de réserve des banques

t—4 | t-3 | t-2 | t—1 t
Euromarché
1974 : Banques américaines 6,6 | 04| 6,1 | 58| 5,7
Banques britanniques 77 76 | 73| 68 | 6,4
1982 : Banques américaines 58 58| 58| 58| 5,9
Banques britanniques 80| 7,7 74| 69 | 6,9
1986 : Banques américaines 591 6,0 6,1 | 62| 62
Banques britanniques 69| 73| 69| 85| 89
1987 : Banques américaines 6,0 | 6,1 62| 62| 69
Banques britanniques 731 69| 85| 89 | 8,5
Domestique
1973 : Banques britanniques 79 75| 7,0 | 63 | 6,5
1980 : Crédit des savings and loans américains 56| 55| 55| 56| 53
1986 : Crédit des savings and loans américains 371 40| 3,8 | 44| 45
3,00 G, 2,89 (3,3)] (3,4

Source : Davis (1992).

I1.4. L'évolution du PNB avant les crises financiéres

Variation du PNB américain par rapport aux mémes trimestres de |’année antérieure

t—4 t—-3 t—2 t—1 t

International

1974 : (T2) 5,4 4,1 3,1 0,1 0,2
1982 : (T3) 3,4 0,3 -2,7 -2.2 -33
1986 : (T4) 3,8 4.0 3.4 2,5 2,3
1987 : (T4) 2,3 1,8 3,1 4,1 5,1
Domestique

1973 : (T4) 4,6 9,5 5,4 5,4 32
1980 : (T4) 0,3 1,3 -0,8 -14 0,3
1986 : (T4) 3,8 4,0 3,4 2,5 2,3

Source : Davis (1992).
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2.4. Une confirmation par les analyses statistiques récentes...

Les analyses statistiques des crises financicres et de leurs signes pré-
curseurs qui se sont multipliées au cours de la derniére décennie (Dehove,
2003) confirment que la procyclicité de 1’évaluation du risque joue un role
central dans 1’apparition de nombre de crises bancaires et du régime de
change :

* I’hypothese selon laquelle la plupart des crises financiéeres sont pré-
cédées d’un boom du crédit est largement confirmée par la méthode sim-
ple des « events » tout particulierement pour les crises de change (Kaminsky
et Reinhart, 1999 et FMI, 1998) et par la grande majorité des études
économétriques sur données individuelles (modele logit ou probit) portant
sur des périodes et sur des économies différentes et avec des méthodes et
des modeéles théoriques eux aussi différents. Sur des échantillons de crises
antérieures a la crise asiatique, les études de Frankel et Rose (1996) pour cent
PVD, sur la période 1971-1992 et pour les seules crises de change, de Sachs,
Tornell et Velasco (1996) pour la crise mexicaine de 1994-1995, de Demirgiic,
Kunt et Detragiache (1998a et b) pour les crises bancaires font toutes
ressortir que la croissance forte du crédit bancaire est un des principaux
facteurs explicatifs des crises financieres, avec des intensités diverses ce-
pendant selon les études ;

* ’analyse de la crise asiatique n’infirme pas cette conclusion bien au
contraire. Eichengreen et Arteta (2001) ont montré que les crises bancaires
sont devenues plus endogénes et que dynamique du crédit bancaire et dy-
namique des crises financiéres se sont encore davantage synchronisées.
Mais c’est sans doute 1’analyse statistique de Borio et Lowe (2002) qui est
la plus probante. Elle fait apparaitre qu’avec une spécification du modeéle
estimé meilleure sur le plan théorique que celle des études antérieures, puis-
qu’elle retient comme variable explicative de la probabilité de crise non pas
la croissance du crédit mais I’écart du crédit a une valeur de référence
«normale », la capacité de prédiction des crises financiéres par la méthode
des signaux (ou des « indicateurs avancés ») s’améliore et permet de dé-
tecter les crises avec une bonne chance de ne pas se tromper ;

* ces résultats sont d’autant plus remarquables, mémes s’ils restent fra-
giles, que les facteurs de déclenchement des crises financieres considérés
habituellement par la plupart des modeles théoriques comme les plus impor-
tants, le déficit budgétaire notamment, n’apparaissent pas comme des cau-
ses des crises financiéres dans toutes ces analyses ;

» cependant, toute croissance excessive du crédit n’engendre pas sys-
tématiquement une crise financiere. Par exemple Boyd, Gomis, Kwak et
Smith (2000) montrent qu’il n’est pas rare qu’un boom du crédit ne se tra-
duise pas par une crise bancaire. Car le boom du crédit, comme le sugge-
rent toutes les analyses économétriques évoquées ci-dessus, n’est un fac-
teur de crises que s’il s’ inscrit dans une dynamique économique susceptible
d’enclencher un épisode cyclique. En effet, outre les facteurs représentatifs
des chocs exogeénes qui ajoutent a la vulnérabilité aux crises financiéres
des économies (taux d’intérét mondiaux, termes de I’échange), et outre aussi
les facteurs institutionnels et les facteurs de contagion, les facteurs macro-
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économiques qui se combinent a 1’expansion du crédit pour précipiter une
crise sont ceux qui sont les plus caractéristiques des cycles : le taux de
croissance de I’activité lui-méme, le taux d’intérét réel, le taux d’inflation.

2.5. ... et qui perdure mais varie selon les systémes financiers

On pourrait imaginer que les acteurs sur les marchés financiers aient
progressivement pris conscience du danger que fait peser ce comportement
sur la stabilité financiere et qu’ils aient développé en conséquence des stra-
tégies, des dispositifs institutionnels ou de nouveaux instruments permettant
de I’¢liminer ou tout au moins de le réduire (Shiller, 2000). De fait, rares sont
les innovations de ce type qui ont fait école, méme si les produits dérivés
répondent partiellement a cet objectif. En effet, lorsque I’on rapproche la
plus ou moins grande abondance du crédit d’un indicateur de cycle, tel I’écart
entre la croissance potentielle et effective, nombre de pays de I’OCDE
continuent a manifester une forte procyclicité de I’octroi du crédit.

Cette méme procyclicité affecte les marchés d’actifs (figure 11.2). Pour
la plupart des pays de ’OCDE la somme pondérée de la valeur boursiere
totale et de la valeur du parc immobilier tant résidentiel que commercial, une
fois déflatée par I’indice du prix a la consommation tend a évoluer comme
I’utilisation des capacités de production. De plus, lorsque I’on prend en compte
plus exactement la diversité des risques selon les actifs et que I’on fixe en
conséquence le capital requis pour chaque banque, il semble que s’accroisse
le caractére procyclique de la prise de risque. Ou encore, les provisions
faites par les banques enregistrent plus les pertes qu’elles ne les anticipent.

Les organismes de notation qui sont chargés d’évaluer la solidité finan-
ciére des grandes entreprises cotées en bourse ont-ils la capacité d’antici-
per les évolutions ? Cela ne semble pas étre le cas puisque les mouvements
de révision tendent a se concentrer dans les périodes de creux conjoncturels
et non pas lorsque se forment les risques, a savoir dans la période d’expan-
sion (tableau I1.5). Nombreuses sont les études qui confirment la faible ca-
pacité d’anticipation des agences de notation et plus généralement des ana-
lystes financiers, ce qui appelle diverses propositions (cf. chapitre V).

[1.5. Probabilités de dégradation (%) et cycles d’activité

Notation initiale Phase du cycle
Creux Sommet

Aaa 16,9 12,2
Aa 15,0 9,1
A 5,9 6,0
Baa 1,9 2,0
Ba 4,1 3,6
B 5,4 4,1
Caa 25,6 15,8
Ca/C 46,3 30,9

Source : Borio, Furfine et Lowe (2001).

LES CRISES FINANCIERES




I1.2. Le prix réel du total des actifs est aussi procyclique
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Notes : (1) Moyenne pondérée des prix des actions et des actifs immobiliers (commercial et
résidentiel), déflatée par les prix a la consommation ; les coefficients de pondération sont
basés sur la structure de la richesse du secteur privé. (2) D’apres les calculs de ’OCDE.
Sources : Borio, Furfine et Lowe (2001), p. 14. Graphiques construits d’apres les données de
I’OCDE et de la BRI.
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Dans leur étude trés documentée sur la crise asiatique Furman et Stiglitz
(1998) ont montré que les agences de notation non seulement ne découra-
geaient pas dans les semaines précédant la crise I’investissement étranger
dans les pays qui allaient connaitre une des pires crises de toute I’histoire
financiére, mais elles le conseillaient.

Toutes les études statistiques des crises financiéres ont relevé qu’aucune
des variables de marché n’était pertinente, ni dans I’explication des crises, ni
dans leur détection. Le point, par exemple, est souligné par Kaminsky, Lizondon
et Reinhart (1998) pour le différentiel de taux d’intérét et Goldfajn et Valdes
(1996) pour les anticipations de taux de change, ce qui inspire aux premiers
cette remarque désabusée « ceci met en question 1’hypothése, contenue
dans la plupart des modeles théoriques que ceux-ci soient de la premiére ou
de la seconde génération, selon laquelle les agents rationnels connaissent le
‘vrai modele’ et forment leurs anticipations d’apres ce modeéle ».

La simple observation des valeurs de marché (Brender et Pisani, 2001)
confirme la faible capacité des marchés de voir 1’avenir autrement que
comme la simple continuation du pass€. Par exemple les spreads de taux
avant les crises asiatiques, russe et latino-américaine sont restés faibles,
voire déclinants (Artus, 2002a). Seule la Turquie fait exception a cette régle,
mais essentiellement a cause de I’inflation tendancielle.

Et méme si les marchés financiers connaissaient et appliquaient les mo-
deles de prévision les plus élaborés ils ne seraient pas a I’abri de sérieuses
déconvenues. Berg et Patillo (1999) ont systématiquement et minutieuse-
ment comparé les probabilités de crises pronostiquées par les trois modeéles
empiriques les plus élaborés de détection des crises financicres estimés avant
la crise asiatique aux pays qui ont subi la crise asiatique (mode¢les de Frankel et
Rose, 1996, Sachs, Tornell et Velasco, 1996 et Kaminsky, Lizondo et Reinhart,
1998). L’exercice ne tourne pas a I’avantage de ces modeles. Par exemple
le modéle d’indicateurs avancés de Kaminsky et al. ne prévoit qu’une pro-
babilité de crise faible pour les pays qui ont été frappés par la crise asiatique,
a’exception des Philippines : 12,4 % pour la Thailande, 11,2 % pour I’'Indo-
nésie, 25 % pour la Corée. Alors méme que pour d’autres pays, non touchés
par la crise asiatique de 1997-1998, paraissaient, a la lumiére des prédictions
du méme modele beaucoup plus exposés : la probabilité de crise du Brésil était
de 37 %, celle de I’ Afrique du Sud de 21 %, celle de la Turquie de 18 %.

Enfin, il semblerait que ce phénomene de procyclicité n’ait pas la méme
amplitude ou généralité dans tous les systémes financiers. Il est par exem-
ple des systémes bancaires qui continuent a manifester un traitement
contracyclique (Etats-Unis) ou encore un lissage sur I’ensemble du cycle
(I’ Australie). Ainsi, ['organisation financiere compte quant a I’ampleur de
I’accélérateur financier que diagnostique la littérature théorique. Ce n’est
pas sans ouvrir des pistes en vue de limiter la fréquence — et surtout I’am-

pleur — des crises financiéres.
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2.6. Une procyclicité exportée vers des pays
soumis a des formes nouvelles de contagion

Une nouveauté des derniéres années tient a 1’exportation des crises fi-
nanciéres aux économies émergentes. La procyclicité de I’évaluation du
risque joue un réle important dans la genese de ces épisodes. Il est en effet
tout a fait frappant d’observer que le profil d’évolution de la prime de risque
des pays émergents tend a suivre fidelement I’évolution des titres a haut
rendement aux Etats-Unis (les junk bonds). Comme le souligne le rapport
2003 de la Banque des réglements internationaux : « ... les changements
d’attitude des investisseurs internationaux a 1’égard du risque ont présenté
la principale source de contagion. La réévaluation du risque de crédit qui a
suivi la révision des résultats de WorldCom en juin 2002 a accru les marges
pour de nombreux emprunteurs d’économies émergentes. D’ailleurs les pri-
mes de risque, pour I’ensemble de ces régions ont suivi de trés pres les
marges sur obligations américaines a haut rendement, ces dernicres années
malgré des données fondamentalement différentes » (figure 11.3) (BRI, 2003,
p. 123).

Le phénomeéne n’est pas nouveau puisque ce lien a été remarqué pour
I’ensemble des années quatre-vingt-dix : la réévaluation brutale au cours du
temps du risque semble atteindre un grand nombre d’actifs appartenant tant
aux économies développées qu’aux pays émergents. Ce facteur est essen-
tiel dans la genése des crises qui ont frappé ces pays depuis le milieu des
années quatre-vingt et dans 1’appréciation des effets de la globalisation. En
effet, celle-ci était supposée relacher la contrainte d’endettement en per-
mettant au pays de s’endetter de fagon contracyclique en vue de lisser le
profil de croissance et I’évolution de la consommation. C’est la configura-
tion inverse que I’on observe puisque I’investissement international se borne
a suivre la conjoncture (Kaminsky, 2003) : les capitaux affluent lorsque la
croissance s’emballe et a I’inverse, ils se tarissent lorsque pointe une réces-
sion ou une dépression. Le phénomeéne s’observe dans les trois régions que
représentent I’ Asie, I’ Amérique latine et les économies en transition de I’Eu-
rope centrale et orientale (figure 11.4). Pour sa part, le crédit bancaire suit le
méme profil, alors qu’il pourrait étre crucial pour surmonter ce qui est es-
sentiellement une crise de liquidités, par exemple pour les pays du sud-est
asiatique (figure 11.5). La procyclicité de la plupart des variables financiéres
exerce donc un réle déterminant tant dans la phase d’emballement que dans
la période de retournement et de crise. De ce fait, ’acceés au marché inter-
national, loin de lisser le profil d’évolution de la consommation face a des
chocs et d’atténuer I’impact des crises, aggraverait plutot I’ampleur des
fluctuations qui caractérisent les économies nouvellement ouvertes aux flux
financiers internationaux (Prasad, Rogoff, Wei et Kose, 2003).
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I1.3. Evolution de la prime de risque pour certaines économie émergentes
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I1.4. Un autre exemple de procyclité : les flux internationaux
de capitaux suivent la conjoncture plus qu’ils ne I'anticipent
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I1.5. Le crédit bancaire aux pays émergents : largement procyclique
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Ainsi la période contemporaine est-elle marquée par une premiere con-
tagion : les pays de vieille industrialisation tendent a exporter leurs cycles
financiers au reste du monde ou plus exactement au petit nombre de pays
qui bénéficient de I’investissement direct, de portefeuille ou encore de 1’ac-
ces au crédit bancaire. Mais il en est une seconde : au sein d’un méme pays,
I’emballement spéculatif sur un actif tend a se propager a d’autres actifs,
sachant que ’accés au crédit bancaire joue un role déterminant dans la
propagation des déséquilibres correspondants au sein de 1’économie domes-
tique. L’appréciation d’un actif renforce le collatéral a partir duquel la ban-
que évalue le risque de non-remboursement, de sorte que s’amorce une
spirale entre crédit, cours boursiers, prix de I’immobilier, relachement de la
politique monétaire et fiscale. Double contagion (Jeanne, 2003) qui conduit
aune troisiéme proposition.

3. Troisieme proposition : les crises financiéeres
sont d’autant plus graves que la procyclicité du crédit
entre en résonance avec celle des autres actifs

Au sein de chaque sphére de 1’activité financiere, il est possible que les
déséquilibres tendent a se résorber d’eux-mémes, a une double condition :
d’abord que la spéculation sur ’actif correspondant reste modérée (c’est-a-
dire que les fondamentalistes I’emportent sur les « suiveurs ») donc
rééquilibrante, ensuite que les éventuelles bulles spéculatives ne se trans-
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mettent pas a d’autres marchés. Dans ce cas, il y a peu de chances qu’un
choc méme majeur entraine une déstabilisation d’ensemble. Mais, on 1’a
déja souligné, la généralisation d’un comportement mimétique est suscepti-
ble de remettre en cause la vertu rééquilibrante que 1’on préte a la spécula-
tion (cf. 1.1 supra). Par ailleurs, face a une déformation du rendement
d’un des actifs et des variations correspondantes de richesse, ¢’est I’en-
semble du patrimoine financier qui fait I’objet de réallocation par des agents
rationnels.

Le modéle d’accélérateur financier prend en compte diverses de ces
interdépendances. Mais alors, lorsque deux ou plusieurs actifs financiers se
trouvent évoluer de concert (afflux de capitaux dans les banques et dans
I’immobilier, dans I’immobilier et le marché boursier du fait de préts sur
collatéral...) alors que chacun des deux marchés pouvait étre stable, leur
entrée en résonance peut précipiter une crise du systéme financier dans son
ensemble. Les formalisations et exemples de ce type d’interaction sont nom-
breux mais ils ont en commun de retenir le role déterminant du crédit dans
I’alimentation d’une série d’emballements spéculatifs portant sur le change,
la bourse, I’immobilier, la formation de capital productif.

3.1.Un cas exemplaire : les crises doubles, bancaire et de change

Parmi les faits stylisés signalés dans le premier chapitre du présent rap-
port se trouve la constatation de la nouveauté et de I’ampleur des cofts
associés aux doubles crises bancaire et de change dans les économies qui
ne disposent pas d’une autonomie financiére et qui se sont récemment ouver-
tes aux flux internationaux. La gravité des crises dans ces pays s’explique
précisément par I’entrée en résonance des craintes de dévaluation de la
monnaie nationale et la perte de valeur des actifs nets des agents domestiques
bancaires et non bancaires. Les chercheurs contemporains ont élaboré de
trés nombreux modeéles montrant comment interagissent ces deux facteurs.
On peut résumer de fagon simple et suggestive les mécanismes a I’ceuvre.

A T’origine se trouve ce que la littérature qualifie de péché originel
(Eichengreen et Hausmann, 1999), a savoir I’incapacité des agents de I’éco-
nomie domestique a s’endetter a I’extérieur dans leur propre monnaie, que
cela tienne a I’absence de confiance dans la conduite de la politique écono-
mique ou a I’insuffisante profondeur du marché correspondant. Une deuxiéme
caractéristique est qu’il est impossible pour 1’économie en question de s’as-
surer contre le risque de change. Dés lors, les anticipations de change jouent
un réle déterminant dans la nature de I’équilibre macroéconomique, qui n’est
plus nécessairement unique mais juxtapose au moins deux configurations :
un équilibre avec confiance dans la monnaie et activité élevée, un autre
équilibre, bien plus défavorable, dans lequel la monnaie domestique est for-
tement dépréciée et I’activité faible (encadré 11.4). De ce fait, les autorités
monétaires perdent la capacité de mener des politiques stabilisatrices car
elles ont a faire face simultanément a la défiance a 1’égard de la monnaie
nationale, ce qui les conduit a relever le taux d’intérét, aggravant ainsi la
fragilité, voire I’insolvabilité, du systéme bancaire domestique.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




De fait, se combinent des mécanismes empruntés a deux pans de la
littérature antérieurement déconnectés 1’un de ’autre. D’un c6té, la forma-
lisation emprunte a la théorie des paniques bancaires (Diamond et Byvig,
1983), mais d’un autre c6té, ¢’est la manifestation du risque de change qui
précipite I’insolvabilité de tout ou partie des banques domestiques. En effet,
a partir du crédit obtenu sur le marché international, ces derniéres octroient
des crédits en monnaie domestique qui, méme en cas de succes des projets
ainsi financés, ne générent pas des recettes en monnaie nationale permet-
tant le remboursement des préts correspondants. Alors que dans les mode-
les de paniques bancaires pures, c¢’est I’anticipation de I’illiquidité ou de
I’insolvabilité de certaines banques qui déclenche une panique et précipite le
basculement d’un équilibre a un autre, dans les mode¢les de doubles crises,
c’est la révision des anticipations de change. Comme, toutes choses égales
par ailleurs, la capacité de remboursement en monnaie internationale dé-
croit avec la dévalorisation de la monnaie domestique, on congoit qu’existe
un équilibre défavorable, inférieur au sens de Pareto, puisque tous les agents
sont plus mal lotis dans ce nouvel équilibre.

Les mécanismes qui sont impliqués sont finalement communs a de tres
nombreux modeles, comme le soulignent Jeanne et Zettelmeyer (2002) :

* I’impact du taux de change peut d’abord transiter a travers le bilan des
banques. Apparait bien un double équilibre : d’une part une faillite de la
totalité du systéme bancaire associée a une forte dépréciation de la monnaie
nationale, d’autre part une bonne santé du systéme bancaire associée a une
monnaie domestique forte (c¢f. figure de I’encadré 11.4) ;

* un deuxieéme canal porte sur la décision d’investissement qui dépend
de la valeur nette des entreprises correspondantes. En monnaie domestique
les entreprises qui produisent des biens qui ne sont pas exportés sont solva-
bles mais elles ne peuvent contribuer au remboursement des préts en dollar
si la valeur de la monnaie domestique décline au-dela d’un certain seuil
critique. Cette situation restreint le volume du crédit qui leur est accordé, de
sorte que 1’on retrouve 1’équivalent de 1’accélérateur de crédit (Aghion et
Bacchetta, 2001). Si le taux de change est suffisamment favorable, les
entreprises ne sont pas contraintes par 1’acces au crédit. Par contre, au-
dela d’un certain seuil c’est leur valeur nette exprimée en dollar qui limite
I’investissement et si le change se détériore encore, les entreprises font
faillite et ne peuvent investir ;

* un troisiéme canal met en évidence les relations entre I’endettement
du gouvernement en monnaie internationale et I’alimentation en base moné-
taire du systéme bancaire domestique, dans un régime monétaire dans le-
quel I’émission de monnaie dépend des entrées de capitaux. Dés lors que le
niveau d’endettement public atteint un seuil qui déclenche la défiance, I’ar-
rét brutal de I’achat de titres publics par les étrangers réduit de ce méme fait
le crédit aux entreprises domestiques (Hausmann et Velasco, 2002 et
Kalantzis, 2003). On aura reconnu 1’un des aspects de la crise argentine de

I’hiver 2001-2002.
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11.4. Les crises de bilan liées a I’endettement international

De trés nombreux modéles (Chang et Velasco, 2000, Jeanne et Wyplosz,
2001 et Krugman, 1999b) ont formalisé les interdépendances potentiellement
explosives pour les pays émergents entre risque de change et crise bancaire. On
retiendra pour sa simplicité et sa pertinence celui proposé par Jeanne et
Zettelmeyer (2002). Soit un modele a deux périodes (=1 et 2) d’une économie
émergente ouverte, et le taux de change de la devise domestique est défini
comme le prix en monnaie domestique d’un dollar.

Tout le propos est d’éclairer les liens entre I’anticipation du taux de change
alaseconde période S; et la structure de bilan, en I’occurrence résumée par la
richesse nette des agents privés domestiques exprimée en dollar, . D’un c6té,
I’impact du taux de change anticipé sur la richesse résulte de mouvements de
change contre lesquels les agents domestiques ne peuvent s’assurer. Mais
d’un autre coté, la détérioration des bilans liée a I’anticipation d’une dépréciation
du change peut aussi contribuer a déterminer le taux de change d’équilibre. 4 priori,
plusieurs équilibres stables existent mais 1’un d’entre eux est Pareto dominé. De
facon trés synthétique on peut résumer la démarche par la séquence suivante.

Le mode¢le se résume en trois relations, respectivement (1), (2) et (3).

S ; w* Facteur Crise
bi 2 de crise X 3 de change

La premiére relation analyse I’impact du taux de change anticipé sur la va-
leur nette, sous I’hypothése d’une parité du taux d’intérét compte tenu des
anticipations de variation du change soit la relation :

1+i*
1+i

avec i et i*, taux d’intérét sans risque domestique et en dollar.

H S =

S3

Les agents domestiques prives ont des dettes et des flux de revenu tant en
dollar qu;en monnaie nationale. Soit D, le remboursement de la dette en pgsos
ent; D, la dette en dollar, R, le revenu en monnaie domestique et R, le
revenu en dollar. Il est possible de définir la valeur nette des agents prlves en
utilisant I’équation (1) pour définir respectivement la dette actualisée en dollar
D" etle revenu actualisé en dollar R". Le modéle est fondé sur I’idée que panique
bancaire et/ou contraction du crédit surviennent lorsque cette valeur nette W
devient négative :

R —Dy+(Ry—D,)(1+i) .«

@ w= 2 +R"-D
(1) s5

Méme si I’agent est capable de rembourser sa dette domestique a chacune
des périodes, c’est-a-dire que R, = D, et R, = D, cette valeur nette est décrois-
sante avec le taux de change anticipé et peut devenir négative si I’agent est
fortement endetté en dollar.
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La seconde relation examine la probabilité d’une crise bancaire dans le cas
ou la dette en dollar de la premiére période excede les recettes en dollar tant pour
la premiére période qu’en valeur actualisée. On suppose aussi pour simplifier
que la dette et le revenu en monnaie domestique de la premiére période sont
nuls. Si I’on adopte les mémes hypothéses que dans le modele de panique
bancaire de Diamond et Dybvig (1983) on pourrait montrer que la panique est
impossible si et seulement si :

* * R
3 D <R + .
1+i |S;

Si I’on suppose que les banques sont hétérogénes et comme on a supposé
que D" > R", on peut déterminer pour chaque banque un taux de change anti-
cipé limite qui annule sa valeur nette. Sil’on suppose que la distribution corres-
pondante suit une fonction cumulative F(.) il ressort que la proportion des
banques qui subissent une panique bancaire a la premiére période soit n est une
fonction continue et croissante du taux de change anticipé :

D">R"

@ n=r(ss) F>0  Fls)=1

11 existe donc un seuil 55 > au-dela duquel toutes les banques sont insolvables.

La troisieme composante du mode¢le traite par une équation réduite la rela-
tion que d’autres modeles formalisent a savoir le lien entre I’ampleur de la crise
bancaire et la dépréciation du change a la seconde période. Soit :

G) S,=Gm) G'>0

On peut alors représenter les solutions du modele a partir d’un graphique
qui associe I’ampleur de la crise bancaire avec le taux de change de la seconde
période, en supposant que le taux de change anticipé et réalisé coincident,
c’est-a-dire que les anticipations sont rationnelles et méme en 1’occurrence
parfaites. Sous ces hypothéses, on note I’existence de deux équilibres stables,
I’un A4 dans lequel le taux de change s’apprécie et les banques sont en bonne
santé et un mauvais équilibre C marqué par I’effondrement du systéme bancaire
et une forte dépréciation du change. On observe un troisieéme équilibre instable B.

Les trois équilibres du modele

As:

#
| g . i
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_ == Taux de change
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Il faut souligner que les mécanismes ne reposent pas sur le fait que le
risque de change commande la solvabilité de tout ou partie des banques
domestiques parce qu’elles sont, ainsi que leurs créanciers, endettées en mon-
naie étrangéres aupres de non-résidents et de ce fait exposées au risque de
change et donc a I’appréciation de ce risque par les investisseurs étrangers.

3.2. Une généralisation a plusieurs actifs : une bréve revue
de la littérature

Les mécanismes invoqués dans le cas de la crise jumelle de change et
bancaire sont finalement tres généraux et peuvent a priori impliquer 1’en-
semble des marchés et actifs financiers : capital productif, valeur boursicre,
marché des changes, crédit domestique par opposition au crédit obtenu sur
les marchés internationaux, dette publique... et I’on peut aussi traiter ainsi
les relations entre secteur abrité et secteur exposé a la concurrence interna-
tionale. Les déséquilibres correspondants peuvent se renforcer mutuelle-
ment deux a deux mais aussi faire intervenir un troisiéme ou quatriéme
actif. L’origine et le déroulement des crises sont différents mais les méca-
nismes impliqués sont trés largement les mémes au niveau d’abstraction
retenu (tableau 11.6). Dans tous les cas, /’expansion procyclique du cré-
dit joue un role déterminant dans 1’émergence de fragilités financiéres et
le déclenchement de la crise survient lorsque la révision de I’anticipation de
’autre actif met en péril la solvabilité de tout ou partie du systeme de crédit.

On peut ainsi réinterpréter les modéles d’accélérateur de crédit, confor-
mément a la formalisation proposée par Bernanke et al. (1999), comme un
effet de résonance entre le crédit et les actifs financiers. Ces actifs corres-
pondants servent de collatéral au crédit et a I’inverse, 1’acces au crédit
permet de développer I’investissement (Kyotaki et Moore, 1997). Le méca-
nisme vaut tant dans la période de perception d’un risque faible et d’expan-
sion du crédit que dans les phases de rationnement brutal de 1’acces au
crédit (credit crunch). On peut examiner selon la méme ligne d’interpréta-
tion les liens entre acces au crédit international et expansion du crédit aux
agents domestiques dont les recettes sont exclusivement en monnaie natio-
nale (Chang et Velasco, 2000). La logique est fondamentalement la méme
que celle du modéle de Jeanne et Zettelmeyer (2002) : I’arrét de ’accés au
crédit international peut entrainer la faillite des banques domestiques, méme
si elles n’opérent qu’en monnaie nationale. Dans certains modéles, le fait
qu’aucun bailleur de fonds international ne vient a leur secours tient a I’ab-
sence d’un collatéral digne de confiance c’est-a-dire exprimé en monnaie
internationale (Caballero et Krishnamurthy, 2001).

Toutefois, la littérature théorique fait ressortir deux configurations dif-
férentes selon que les pays sont financiérement développés, qu’ils peuvent
s’endetter dans leur propre monnaie ou qu’ils ne sont pas financiérement
développés et qu’ils sont contraints de s’endetter dans la monnaie interna-
tionale, en 1I’occurrence en dollar :

* dans un cas, la brieveté de la période d’ouverture financiére fragilise
la confiance dans la stabilité des contrats négociés en monnaie internatio-
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nale, de sorte que, trés souvent, il revient au secteur public d’honorer les
dettes contractées par les agents privés. La question de la dette souveraine
surgit toujours in fine au premier plan ;

* la situation est bien différente pour les pays financiérement développés
qui ont une longue histoire financiére marquée par la succession de crises et
de réformes réglementaires et institutionnelles. La communauté financiere
internationale s’interroge rarement sur la crédibilité de la dette américaine
ou méme japonaise... mais c’est alors la bourse qui introduit une source
d’instabilité beaucoup moins présente dans les autres économies (figure I1.6).

Néanmoins, dans I’une et I’autre des deux configurations, c’est la struc-
ture des bilans qui joue un réle déterminant dans la genése, 1’éclatement puis
le déroulement des crises financi¢res. Dans les pays dans lesquels la
financiarisation est récente, I’arrét brutal du financement extérieur précipite
une crise violente, suivie ou non d’une récupération rapide (les pays asiati-
ques versus I’ Argentine). Dans les pays de longue tradition financiére, les
acteurs publics mais aussi privés ont su développer des dispositifs permet-
tant d’éviter les enchalnements dramatiques qui furent observés par exem-
ple dans I’entre-deux-guerres. En conséquence, et c’est tout particuliére-
ment le cas pour 1’éclatement de la bulle Internet, I’ajustement des bilans
n’a pas la méme brutalité et s’opére par un réajustement des parts respec-
tives du financement par actions, obligations, crédit bancaire et surtout auto-
financement (Plihon, 2002). Aux brutales paniques des premiers (Sgard,
2002) s’oppose le krach violent ou lent des seconds.

Cette troisieme proposition est essentielle : les crises sont d’autant plus
probables et/ou séveres qu’elles resultent de [’entrée en résonance de
la procyclicité du crédit avec celle de plusieurs actifs financiers. On
peut le montrer dans le cas des économies émergentes nouvellement finan-
ciarisées comme dans le cas des pays développés.

3.3.Crises des économies émergentes : une explication éclairante

En effet, on peut dresser pour les économies émergentes qui ont connu
de graves crises un tableau de la présence de crises au sein de chaque
marché d’actifs ou composantes du systeme financier et en examiner I’im-
pact sur le déroulement et la gravité de la crise financiére qu’il faut alors
qualifier de globale. A grands traits on observe bien la corrélation attendue
avec quelques exceptions cependant (tableau I1.7).

Dans la plupart des pays asiatiques, les prédictions tirées d’un modele
d’accélérateur financier sont assez bien vérifiées. En effet, I’emballement
du crédit i€ a I’entrée des capitaux étrangers aggrave les tendances anté-
rieures a la suraccumulation tout en détournant, dans certains pays, I’accu-
mulation du secteur exposé vers le secteur abrité, dont I’immobilier. Ainsi se
trouvent durablement perturbées 1’allocation des ressources aussi bien que

la formation des prix relatifs.
LES CRISES FINANCIERES




*SIN9INE SOP UONBIOQR[ : 224105

(£007) s1zyuerey]

93ueyo np ISLIO dUN 32
QI1BOURq JSLIO AUN JUSWPUL) NWITS
anbidwr je19, | € s191d Sap 19108, ]

PpApoq Aoua.Lind 9p dSWIZI Un suep
NALIOE [ 19 JIPRIO 9] dUOp
‘a1reoueq pinbiy ] oyuowie
Je} .| 9P INOLIPIXD JUIWDIPUD,

ox1J 23ueyd ap W3 12
9a11d 31p2I0 “oeUOnBUIAIUL
sreuuow ud anbrgnd anaq

(8661) AypmueuysLry ‘o1o[[eqe))

9MIqE IN9)09s np sudwod £ ‘syioe,p
9ssanQp op duoA el drogrd
[RUOTIEULIOUI [BIPIB[[0D 9P 9JUSSqE, T

[BUOIIBUIOIUI [RIJIL][0J SUES
JUSWIASSI)SIAUL, P SIx9 d[qIssod un no,p
‘91Iqe 1n9309s ne $191d sop ud s1eSuen

SpuUoJ S9[ JuduLIOjsuen) sonbueq so]

119181109 30 9sodxa Ind)o0s ne
‘9JLIqE IN9J0JS NE JIPID)

(0007) 09se[PA ‘Suey)

XNEBUOTJEUIONUT SISIOUBQID SOP
SOSLIESI[eI-0INe OSLID 9P
suonedionue p [IqISsod

XNBUONBUIUI SIOIOUBID SO
JuawalIodwod np Issne srew
sanbrysawop s3renal sop juowanas snid
puadop su arreoueq 1y[re} op anbsu o7

onbysewop a11eOURq
JIPID 19 [RUONBUIAUI UPRID

(2007) 104aw[e1397Z 10 duuLRd[

JUOWIOSSIISOAUL, | O
2)NYo duUN INS JUBYONOIP
9SLIO 9[qnOp aun, p 9NIQISSOd

juowanboidiogr 3o
UAWSINOqUIdL 3P 9M1oeded B UILINYP
93ueyo op xney np uonedonue, |

JIP2ID 12 d3uey)

(666T) ST “IOYHI0N ‘OxueIog

oss1eq B B WO
ossney e[ ¢ ‘Io[ouLUl
INOJBIPIPIOL UN P SOUSISIXH

JOU J1)OB, | 9P SWINJOA 9] DA JJULSSIOIONP
onbsix op owirid oun BIA ‘@SIOA 9J1A 1O
10U J13oe, ] op Juopuadop s11d soT

SIOIOUBULJ SJIIOR 39 JIPRID

(L661) Q100 19 DEJOAT

synoe sop xud np 30
ndino | 9p suorenonyj sop
JUBJUSWIE 00U UN P dOUBISISIOJ

syonpoid syijoe, p uonismboe, |
jounod JIPYIO 9] BSIOA 9JIA 10
JIPYIO NE [BIPIE[[OD OP JUOAIOS SJIIOB SO

Jnonpoad [eydes 30 31po1)

sy

saouanbgsuo)

SOWISIUBOJIA

SUOI}OBIOUI SOP INJEN

J110B 811Nk UN 19 11P2J0 3| 8J1Ud S8.1qI|INbaSaP 8P 82ULRUOSII UB 3911U,| AP 8IUSNDISUOD BWWOD SBSIID S8 "9||

VA5 CONSEIL D'ANALYSE ECONOMIQUE




[1.7. Des crises a géométrie variable : les économies émergentes

o
= > o
o— o
& S 2= 3 5 Z5
L g =1 O O'c = L= 0 Q-=
Z]] < LT = s'a .25 29 2
= o o jmp. °>) == =5 5085
CU'o ° o=z = S O g C g
o @ 03 ] ==
o = T 3 g g o
5 R=!
Brésil oui non oui oui non non
Indonésie oui oui non oui — oui
Corée oui oui non oui non oui
Mexique oui oui oui oui — oui
Thailande oui oui non oui oui oui
Russie oui oui oui oui non non
Turquie oui oui non oui — oui
Argentine oui oui oui oui non oui

Source : Jeanne (2003) reprenant Summers (2000).

3.4. Pourquoi la crise japonaise des années quatre-vingt-dix
difféere de I'évolution américaine des années 2000

Cette méme hypothese rend compte des différences entre la crise amé-
ricaine consécutive a I’éclatement de la bulle Internet et la crise japonaise
qui éclate au début des années quatre-vingt-dix, a condition que I’on prenne
en compte la bourse et I’immobilier qu’il convient d’ajouter aux quatre mar-
chés que retient la figure I1.6.

I1.6. Entrée en résonnance des divers marchés financiers, facteur de crise

a. Pays soumis b. Pays alongue expérience
alaglobalisation financiere financiere
Change % Crédit Change <—Q;> Credit
(3) bancaire 6) bancaire
1) 7)
(1) (3) (1) 3)
Dette A» Accumulation  Bourse AAccumulation
souveraine productive productive

Lecture : (1) Krugman (1979) ; (2) Jeanne et Zelttelmeyer (2002) et Chang et Velasco (2000) ;
(3) Kyotaki et Moore (1997) ; (4) Kalantzis (2003) ; (5) Hausmann et Velasco (2002) ;
(6) Caballero et Krishnamurthy (2001) ; (7) Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999).
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II.7. Emballement simultané de la bourse de I'immobilier
et de la conjoncture au Japon :
aux origines de la crise des années quatre-vingt-dix
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Source : Kobayashi et Inaba (2002).

I1.8. Les prix de I'immobilier n’ont pas suivi les cours boursiers
aux Etats-Unis

Indice 110 = 1980
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Source : Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEQ) cité par Boucher (2003).
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Une premiere différence entre les deux crises tient a une différence
dans la chronologie de flambée du prix des actifs. Au Japon, dans les années
quatre-vingt, bulles immobiliéres et boursieres vont de pair, alimentées par la
facilité d’obtention des crédits. On congoit sans peine que I’éclatement de la
bulle spéculative précipite un renversement brutal du prix de I’'immobilier, du
Nikkei et du crédit (figure I1.7). Cette entrée en résonance du crédit et de
deux actifs explique tant la gravité¢ que la longueur de la crise japonaise
(Boyer, 2004). Par contraste, on est frappé par la modestie de la montée des
prix de I"immobilier aux Etats-Unis, méme si certaines régions comme la
Silicon Valley ont enregistré une flambée de I’'immobilier qui n’était pas sans
rappeler celle qui frappait les grandes villes japonaises dans les années qua-
tre-vingt. Dés lors, lorsque la bulle Internet éclate, la rapide décrue des taux
d’intérét alimente la consommation de biens durables (I’achat d’automo-
biles a taux d’intérét nul, mais aussi I’achat de biens immobiliers dont I’aug-
mentation des prix atténue la perte de richesse du portefeuille boursier
— figure 11.8). Ces profils différents tiennent eux-mémes a une conception
et mise en ceuvre de la politique monétaire distinctes :

« aux Etats-Unis, le Federal Reserve Board met en ceuvre une politi-
que de frappe préventive de lutte contre I’inflation, dés le milieu des années
quatre-vingt-dix, avant méme qu’elle s’accélere, ce qui a pour mérite de
prolonger la phase d’expansion sans risque majeur d’emballement inflation-
niste (Zarnowitz, 2000). Mais la baisse des taux d’intérét qui suit I’action
préventive favorise I’emballement spéculatif puisque I’on sait que le taux
d’intérét court exerce une influence directe sur le taux de moyen terme. Il
se peut donc que la non prise en compte de la flambée du prix des actifs par
la Banque centrale ait joué un role dans la durée de la phase d’expansion de
I’économie américaine des années quatre-vingt-dix. Cependant, la rapidité
de la baisse du taux d’intérét une fois éclatée la bulle Internet et 1’accepta-
tion d’un déficit public limitent les risques d’une dépression cumulative ;

 auJapon, la Banque centrale conduit une politique beaucoup plus tra-
ditionnelle et tarde a percevoir les risques de dépression et de déflation en
ne baissant qu’avec circonspection les taux d’intérét. De plus, la bulle im-
mobiliére avait accompagné la bulle boursiére et méme si la progressive
baisse des prix de I’immobilier commercial et résidentiel rend solvable une
partie de la demande, on n’observe pas de reprise tirée par I’immobilier et
I’acquisition de biens durables grace au crédit.

11 faut souligner enfin une derniére différence importante qui explique les
trajectoires trés opposées des deux économies, une fois éclatée la bulle
spéculative. Aux Etats-Unis, une partie de la spéculation passe par le canal
du crédit bancaire mais les banques américaines ont diffusé les risques cor-
respondants grace a la titrisation, des swaps de taux d’intérét ou 1’émission
d’options sur les crédits accordés. Les tensions se reportent sur la valori-
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sation des actifs boursiers et leur traduction dans le bilan des entreprises
non financiéres qui ont adopté une comptabilité mark to market. C’est une
raison supplémentaire qui explique que la crise américaine ne ressemble pas
a la crise japonaise, car au Japon ce sont les banques qui vont porter 1’en-
semble des risques li€s au crédit, aux moins-values boursicres et a I’évolu-
tion des taux d’intérét.

C’est en effet I’objet d’une quatriéme proposition que de souligner que
issue d’u i iere dé ucou 3sili ua-
I’issue d’une crise financiere dépend beaucoup de la résilience et de la qua
lité du systeme bancaire, méme si ce ne sont pas des propriétés suffisantes
pour mettre I’économie a I’abri d’une dépression ou d’une déflation.

Pourtant au-dela de ces différences, aussi bien dans le Japon des années
quatre-vingt que dans les Etats-Unis des années quatre-vingt-dix, il existe
un point commun qui n’est autre que I’entrée en résonance des procyclicités
du crédit bancaire, du marché boursier et de la formation du capital produc-
tif (figure 111.9).

I1.9. Les crises financieres japonaise et américaine
comme résultat de I'entrée en résonance de trois déséquilibres

Fonds spéculatifs
Investissement Crédit

Accentuation
du caractere

Accentuation
des mouvements

de crise anticyclique
5 Bangues 1
éu‘”’ ché q de la prise
oursier de risque
Niveau Niveau
des profits . d’activité
profi , . \ Faible taux , .
Répercussion rapide dintéré economique
o K intérét
des variations
en cours
Entreprises
non
financieres
< Décision d’investissement >

Source : Auteurs.
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3.5. Une inégale capacité a mener des politiques monétaire
et budgétaire contracycliques

Depuis I’émergence de la théorie keynésienne, les économistes s’accor-
dent en général pour considérer que la politique économique devrait tenter
de limiter I’ampleur des fluctuations économiques. En particulier face a une
récession, voire au risque de déflation et de dépression, il est important que
les autorités publiques aient un rdle contracyclique : baisse des taux d’inté-
rét pour consolider la situation des banques et relancer la demande de cré-
dit, acceptation de stabilisateurs automatiques en matiére de financement
public. Mais il n’est pas toujours possible de mettre en ceuvre ce principe
général compte tenu de I’insertion internationale du pays et de son degré
d’autonomie financiere. S’opposent a cet égard a nouveau les pays ancien-
nement et nouvellement financiarisés :

* lorsque survient une crise financiére, les premiers n’ont en général pas
a se préoccuper de la défense de la parité externe. Dés lors la Banque
centrale peut baisser les taux d’intérét pour maintenir la demande et majorer la
richesse nette des agents domestiques et soulager ainsi ’insolvabilité de
certaines banques ou entreprises non financiéres. Au Royaume-Uni par
exemple, on observe effectivement un réle contracyclique de la politique
budgétaire et en particulier de la dépense publique (figure 11.10). La stratégie
des responsables de la politique économique est donc claire et sans ambiguité ;

* tel n’est pas le cas pour les pays qui détiennent une dette importante
(sous entendue par rapport a leurs exportations et réserves) libellée en dol-
lar comme le cas du Pérou le montre la figure 11.10. En effet, face a une
double crise bancaire et de change, configuration fréquente depuis une quin-
zaine d’années, les autorités font face a un dilemme. La pression est forte
de relever le taux d’intérét pour faire revenir les capitaux, d’autant plus que
les marchés internationaux ont fortement relevé le spread. Mais ce faisant,
s’aggravent les problémes d’insolvabilité des banques, des entreprises et
sont aussi en difficulté les ménages endettés a des taux variables, ce qui
appelerait une baisse de taux d’intérét. Or cette voie s’avere problématique
des lors que les gouvernements renoncent au contrdle, fut-ce provisoirement,
des mouvements de capitaux qui permettent de déconnecter le taux d’inté-
rét national du taux requis par la communauté financiere internationale.

C’est encore I’asymétrie monétaire qui explique I’opposition entre les
politiques de gestion de crise des pays riches du centre et celle des pays
nouvellement financiarisés. Il ne s’agit pas seulement de I’affirmation selon
laquelle « deux poids, deux mesures » prévalent entre les économies ou en-
core de la primauté des intéréts des capitaux financiers multinationaux
(Stiglitz, 2002) mais de I’expression d’une contrainte structurelle qui se situe
au cceur de la souveraineté monétaire.

Ainsi I’hypothéese de covariation et de contagion d’une sphére de 1’acti-
vité financiére a 1’autre explique pourquoi les crises financiéres sont plus
marquées dans les pays émergents que dans ceux de vieille industrialisation.
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[1.10. Politique cyclique ou contracyclique ?
Opposition Pérou/Royaume-Uni
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4. Quatrieme proposition : le systeme bancaire joue
un role déterminant dans I'issue des crises financiéres

Ainsi, dans leur quasi-totalité, les marchés d’actifs sont susceptibles de
déséquilibres cumulatifs débouchant sur des fragilités, susceptibles d’induire
une crise financiére plus ou moins grave. Comme il a été déja souligné, la
dynamique du crédit bancaire joue un role souvent déterminant dans 1I’émer-
gence et le développement d’un emballement spéculatif sur ces divers mar-
chés d’actifs. Lorsque le mécanisme de ’accélérateur financier induit un
renversement du processus, apparaissent des fragilités, spécialement mar-
quées pour le systéeme bancaire. En effet, le contrat de dépot et celui de
crédit bancaire sont soumis a des risques spécifiques. Les banques ont pour
fonction de transformer pour partie des actifs illiquides (des préts a des
entreprises ou des particuliers) en un passif susceptible en permanence de
retraits, puisque dominent les dépdts liquides. Dés lors, les banques sont
exposées a deux types de crise :

* une crise par le passif est la premiére de ces deux formes. Elle se
présente souvent comme une panique bancaire qui dérive du caractére aléa-
toire des retraits des déposants : la crainte de certains déposants qui retirent
leur fonds peut susciter un mouvement en chaine de demande de retraits,
alors méme que la banque est en bonne santé au sens ou sa solvabilité ne
pose pas question. Ce phénomene repose sur la polarisation des anticipa-
tions et marque les limites du déploiement de stratégies strictement indivi-
duelles. Le principe, en vertu duquel le premier des déposants arrivés est le
premier servi, précipite une crise dont chacun cherchait a se prémunir ;

* une crise d’actif constitue la seconde forme de crise. Elle tient a
I’irréversibilité de la relation de prét : si un choc négatif affecte la rentabilité
ou la chronique des remboursements pour les préts déja consentis, alors la
banque fait face a un risque de solvabilité qui, lui-méme, peut déclencher
une course a la liquidité.

Le propre de I’une et ’autre de ces crises est de précipiter la faillite d’une
banque. Celle-ci, par contagion, peut se transmettre au systéme bancaire dans
sa totalité. De ce fait, tant le systéme de paiement que celui du crédit sont
affectés, ce qui implique une perte de confiance généralisée et une montée de
I’incertitude plus ou moins radicale, susceptible de déclencher une récession,
voire dans certains cas extrémes une dépression ou une crise systémique.

4.1. Une source de fragilité propre aux banques

Le retour des crises bancaires, a la fin des années soixante-dix et au
début des années quatre-vingt a retenu, a nouveau, |’attention des théori-
ciens qui ont cherché¢ a en formaliser les mécanismes, déja connus qualita-
tivement (Diamond et Dybvig, 1983)". Le crédit bancaire partage avec les
autres activités financicres d’étre affecté négativement par une rentabilité

(1) En effet, dans la théorie sociologique, la panique bancaire est un exemple clé de prophétie
autoréalisatrice, mécanisme qui s applique aussi aux phénomenes de ségrégation sur le mar-

ché du travail (Merton, 1953).
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ex post des projets financés inférieure a celle qui était anticipée lors de la
signature du contrat. Lorsqu’un tel événement défavorable frappe une so-
ciété cotée en Bourse, c’est la valeur des actions et/ou des obligations émi-
ses qui assure 1’ajustement en diffusant les pertes correspondantes sur I’en-
semble des détenteurs de ces titres financiers. Par contre ce qui est spéci-
fique a I’activité bancaire, a trait a son essence méme : financer des activi-
tés dont I’horizon temporel est trés généralement plus lointain que celui des
dépdts. Ce role d’intermédiation introduit une irréversibilité de 1’engage-
ment des actifs, alors que les dépots sont par nature liguides, c’est-a-dire
susceptibles, a tout moment, d’étre retirés de la banque. Ainsi, I’illiquidité
des actifs bancaires fournit la raison tout a la fois de I’existence des ban-
ques et de leur vulnérabilité.

Les modeles de panique bancaire formalisent les facteurs qui détermi-
nent la probabilité de cette seconde forme de crise. Ils partagent un certain
nombre de traits communs. IIs font d’abord intervenir, de fagon cruciale, la
chronologie des décisions et du temps de maturation permettant d’obtenir le
rendement attendu des actifs immobilisés. Ils interpretent ensuite les dépots
comme une forme du partage du risque entre des individus qui ont un calen-
drier de consommation stochastique et différent les uns des autres. Cet
avantage est contrebalancé par I’existence en général de deux équilibres :
I’un dans lequel la majorité des déposants ont confiance en la liquidité de
leur banque et plus généralement du systéme bancaire, 1’autre au contraire
ou la défiance de certains va précipiter une course aux retraits. Ces forma-
lisations ont de plus pour intérét d’examiner I’ efficacité de divers dispositifs
susceptibles de prévenir cet équilibre tout a fait défavorable puisque la tota-
lité des agents est pénalisée par une panique bancaire. Trois dispositifs au
moins sont concevables, mais seulement deux d’entre eux s’observent dans
les économies contemporaines :

* une suspension de la convertibilité, a savoir la fermeture des établis-
sements bancaires pendant une période suffisante pour que soit restaurée la
confiance grace a I’injection de liquidités par la Banque centrale qui agit
ainsi en tant que préteur en dernier ressort (PDR). Pour sa part, I’expé-
rience historique montre que la création d’un marché de la liquidité
interbancaire n’est pas a méme de prévenir une crise bancaire systémique
de ce type. Méme si, sous certaines hypotheses restrictives, il est possible
de construire des modeles théoriques qui montrent le contraire (Tirole, 2002) ;

* il est une mesure destinée a prévenir la répétition de ces crises, a savoir
une assurance des dépots qui a pour fonction d’enrayer les mouvements de
panique dés lors qu’une fraction suffisante des dépots est couverte par 1’as-
surance correspondante. Mais se pose alors un probléme d’aléa moral : le
déposant confiant dans le fait qu’il est couvert par 1’assurance des dépots
peut étre tenté de prendre plus de risque dans le choix de son banquier ;

* des contrats optimaux prenant en compte le caractére stochastique
des retraits ne peuvent pas assurer le partage du risque optimal qu’assurent
les dépdts bancaires. En quelque sorte, I’intervention par le PDR ou I’assu-
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rance des dépots est nécessaire, puisque les acteurs n’ont pas la possibilité
de dégager des contrats optimaux.

Ainsi, les banques sont vulnérables aux mouvements de panique qui ré-
sultent de I’anticipation par certains déposants de I’illiquidité de leur banque,
ce qui, par ricochet, peut provoquer la convergence de 1I’économie vers un
équilibre défavorable marqué par une défiance générale a I’égard des ban-
ques, un arrét du crédit et en conséquence un faible niveau d’activité. Le
mécanisme part d’une banque locale pour se propager a I’ensemble du sys-
teme. Des dispositions institutionnelles et réglementaires peuvent enrayer
ces mouvements pour éviter qu’ils se propagent du niveau micro au plan
macroéconomique. Ex ante, grace a une assurance dépdt, ex post grace a
I’approvisionnement par la banque centrale des banques en liquidité, suppo-
sant que I’économie soit fermée c’est-a-dire que les résidents n’aient pas la
possibilité de convertir la monnaie nationale en devises internationales. Pour-
tant, ces dispositifs ne suffisent pas a éliminer tout risque de crise puisqu’au
contraire, forts de ces garanties, les agents peuvent &tre incités a prendre
plus de risque, comptant sur la socialisation des pertes en cas d’évolution
défavorable.

4.2. L’effet boomerang de I'accélérateur financier
sur la résilience du systéme bancaire

L’analyse microéconomique et statique doit étre complétée par la prise
en compte de I"’hypotheése d’une prise de risque procyclique, dont a déja
traité la seconde proposition et qui concerne les banques au premier chef.
Ces processus sont par nature dynamiques puisqu’ils empruntent a I’accé-
lérateur financier et ont des effets macroéconomiques. En effet, le sys-
teme bancaire fait plus qu’octroyer des crédits en vue de former du capital
productif et donc d’étre soumis aux crises liées a I’impossibilité du rembour-
sement de ces préts. Comme la plupart des autres actifs financiers font
intervenir des effets de levier plus ou moins importants, les erreurs d’antici-
pation en matiere de bourse, d’immobilier ou de rendement des obligations
se répercutent dans le bilan de banques. Or ces derniéres ont en charge
I’organisation du systeme des paiements qui est elle-méme ’une des institu-
tions fondamentales des économies de marchés. Par un effet de dominos, la
mise en faillite des banques, ou pire encore leur maintien artificiel en activité
alors qu’elles sont en faillite, ne manque pas de précipiter la remise en cause
des contrats passés, ce qui en un sens affecte la distribution des droits de
propriété (Sgard, 2002) (figure 11.10). On mesure a nouveau la centralité du
systéme bancaire dans I’émergence de fragilités financicres et le risque de
crises systémiques.

L’observation de la succession des crises fait effectivement ressortir la
centralité de la relation de crédit dans la propagation et I’amplification des
crises financieres. De méme que I’optimisme de 1’octroi du crédit lance la
phase d’euphorie financiére, le retournement du rendement des actifs se
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répercute sur la capacité de remboursement des préts. La perte de valeur
des collatéraux renforce la contraction du crédit et, ce faisant, peut s’amor-
cer une récession, voire dépression, marquée par la tentative de rembour-
sement des préts passés grace a la vente d’actifs, mais a des prix de dé-
tresse, ce qui aggrave encore la charge de remboursement (Fisher, 1933).

11.10. Le systéme bancaire au cceur des crises financiéeres
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=~ ~
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Savings 17 génération
and Loans (AL)
Capital productif ————— Crédit bancaire Dette publique
Accélérateur Crise
financier argentine

Crise par effet d’éviction

Source : Auteurs.

4.3. L'intervention réglementaire et prudentielle
vise a surmonter ces limites

Les risques pris par les banques au titre des placements et crédits ins-
crits a leur actif appellent la constitution de provisions en fonction de la
probabilité de réalisation de ces risques, afin si possible de les étaler dans le
temps sans attendre qu’ils se réalisent et s’inscrivent au bilan comme des
pertes. C’est la fonction des dispositions micro-prudentielles qui ont été
instituées pour les banques internationales par le comité de Bale. Fonda-
mentalement, les banques doivent constituer des réserves au prorata du
volume de leur activité. Face a la multiplication des instruments financiers et
I’hétérogénéité des risques encourus, pour chacun d’entre eux, il est apparu
nécessaire de perfectionner ce premier dispositif par le calcul du volume des
pertes encourues compte tenu des volatilités observées pour les divers actifs
composants le portefeuille et ce pour un seuil donné de risque (value at risk).
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La fonction de ces dispositifs est claire : corriger les défaillances des
marchés. Il s’agit d’évaluer la qualité de la gestion des institutions financie-
res par rapport a leur stratégie, pour une conjoncture macroéconomique
donnée. C’est pour I’essentiel la protection du déposant ou de 1’investisseur
qui est visée, ainsi qu’une hiérarchisation des institutions financiéres. Des
modeles de simulation sont utilisés pour cerner I’'impact d’un choc exogéne
frappant séparément chacune de ces institutions. Le déclenchement d’une
crise bancaire d’ensemble est congu comme le résultat de la propagation
d’un choc purement microéconomique affectant, par exemple, une banque
particuliere. De fait, I’histoire financiére montre la pertinence de cette ap-
proche lorsqu’on consideére la faillite de banques individuelles, de Herstatt a
Barings. Le chapitre V tire les conséquences de ces analyses et propose le
développement d’une approche macro-prudentielle.

4.4. Une comparaison de quatre crises financiéres :
elles sont d’autant plus graves qu’'un grand nombre
de risques se concentrent sur les banques

En un sens donc, la plupart des déséquilibres financiers se totalisent dans
le bilan des banques au point de pouvoir engendrer des crises systémiques
lorsque, par exemple, elles sont les seules institutions financiéres a porter le
risque direct. Si, par contre, les banques se déchargent des diverses compo-
santes du risque, sans que ces derniéres se concentrent dans des agents non
couverts par la supervision financiére, alors une crise boursiére ou immobi-
liére, méme majeure, n’a pas de conséquence systémique.

Nombre de recherches récentes montrent le réle déterminant de la rési-
lience ou au contraire de la fragilité du systéme bancaire dans le cours que
prennent les crises financiéres (Sgard, 2002, Dehove, 2003 et Kaminsky et
Reinhart, 1999). C’est, avec la fragilité intrinséque de la monnaie nationale
(cf. supra) I’une des origines majeures de I’inégale gravité des crises fi-
nanciéres dans les pays de vieille financiarisation par opposition a ceux qui
se sont ouverts plus récemment a la finance internationale.

Cette hypothése éclaire aussi le changement au cours du temps du profil
des crises dans les pays aujourd’hui développés. C’est par exemple le cas
concernant les différences entre les trois grandes crises financiéres améri-
caines (1929, 1987 et 2000) et la décennie perdue japonaise des années
quatre-vingt-dix. La crise est spécialement sévere dans 1’entre-deux-guerres
car les banques sont trés vite touchées par I’effondrement boursier et la
contraction du crédit qui en dérive précipite I’économie dans une debt-
deflation-depression a la Irving Fisher. En octobre 1987, I’ampleur de la
chute initiale de la bourse est équivalente a celle observée en 1929 mais du
fait de la rapidité de réaction de la Federal Reserve, le marché est approvi-
sionné en liquidité et le systéme bancaire est d’autant moins affecté qu'une
précédente crise des Savings and Loans intervenue au début des années
quatre-vingt avait conduit au renforcement de la surveillance prudentielle
des banques qui ont ainsi pu résister a I’effondrement des cours boursiers. Il
faut ajouter que les déséquilibres macroéconomiques étaient beaucoup moins

marqués, voire méme absents.
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L’éclatement de la bulle financiére japonaise frappe un systéme ban-
caire qui n’avait pas encore adopté les formes modernes de controle
prudentiel. De plus, tous les risques tendent a se concentrer sur les ban-
ques : accumulation des mauvais crédits, perte de valeur des actifs bour-
siers, fuite des grands emprunteurs hors du crédit bancaire, aversion au
risque des ménages japonais. La crise prend une forme originale des lors
que les autorités décident de tolérer I’accumulation des mauvaises dettes et
repousser les échéances. Apparait le spectre de la trappe a liquidité mise en
évidence par Keynes pour la crise des années trente et les acteurs de la
politique économique mesurent la difficulté de sortir dun épisode de défla-
tion (Krugman, 1999c¢). Néanmoins, les difficultés tiennent moins a la con-
duite de la politique économique — la Banque centrale du Japon alimente
largement le marché monétaire — qu’au comportement d’octroi de crédit
par les banques, qui se contracte car il est accordé avec parcimonie compte
tenu de I’ampleur des créances irrécouvrables et des pertes correspondan-
tes (Boyer, 2004). La crise se propage alors a I’ensemble de 1’économie a
travers le r6le déterminant du systéme de paiements. La banque centrale
baisse les taux jusqu’a la limite extréme pour soutenir les banques mais les
déséquilibres se transmettent alors au taux de rendement a long terme, ce
qui fragilise les sociétés d’assurance et la part des retraites couverte par
capitalisation. La crise bancaire se propage a son tour au reste du systéme
financier (tableau IL.8).

Cette hypothese, a savoir le role déterminant de la résilience bancaire
dans la propagation des crises financieres, dépasse le cadre de la comparai-
son des trois crises américaines et de la décennie perdue japonaise. Ainsi,
bien que les crises financiéres manifestent une grande variabilité dans leurs
origines et déroulements, elles combinent un petit nombre de mécanismes
clés, largement invariants quant a leur nature mais pas nécessairement leur
intensité. D’ou un systéme d’analyse qui permet simultanément de rendre
compte des invariances et des spécificités des crises financic¢res dans le
temps et dans I’espace.

4.5. Trois formes de crise bancaire

S’il est exact que les banques constituent la caisse de résonance des
crises financiéres, la forme qu’elles revétent varie selon au moins trois for-
mes canoniques (tableau I1.9).

4.5.1. Un choc localisé ou une défaillance ponctuelle s'étend a 'ensemble
du systeme bancaire et, par voie de conséquence, a I'’économie

C’est le type de crise que 1’on observe tout au long de I’histoire des
banques et que formalisent les modeles de panique bancaire. L’origine en
est trés variable dans le temps et dans 1’espace : douloureux apprentissage
des limites de la transformation lors des faillites des premiéres banques com-
merciales de dépdt au milieu du XIX¢ siécle ; erreur d’anticipation d’une
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banque engagée dans le crédit concentré sur un secteur a dynamique spé-
culative, tel ’immobilier ; malversation et pratiques délictueuses en ’ab-
sence d’autorités de contrdle ou dans le contexte d’une période d’euphorie
et d’expansion. Dans certains cas méme, la perte de confiance purement
subjective fait passer d’un équilibre a faible taux de faillite des banques a un
autre marqué par un effondrement systémique. Le mécanisme de transmis-
sion est double : propagation de la confiance ou de la défiance entre les
déposants ou effet domino lié aux engagements réciproques des institutions
financiéres. Ces crises sont loin d’avoir disparu des économies contempo-
raines, tout particuliérement dans les économies émergentes. Elles suscitent
un approfondissement des procédures de surveillance micro-prudentielle,
par exemple le passage de Bale I a Bale I1.

4.5.2. Les crises bancaires comme conséquence de 'accélérateur financier

Par contraste avec les précédentes, ces crises touchent simultanément
un grand nombre d’établissements bancaires plus qu’elles ne se propagent
d’un établissement mal géré a la perte de confiance en I’ensemble du sys-
teme. L’équivalent d’une haute marée d’optimisme atténue la vigilance de
la quasi-totalité des gestionnaires et les incite a prendre des risques exces-
sifs. Leur importance se manifeste dans la détérioration souvent latente de
la structure de bilan ou encore la concentration des risques. Une brutale
prise de conscience des risques encourus se traduit tant par la montée des
crédits impayés bien au-dela des provisionnements antérieurs que par la
révision des procédures d’octroi des nouveaux préts. Ce comportement se
propage a I’ensemble du systéme financier, de sorte que I’acceés au crédit
est de plus en plus difficile alors méme que des agents solvables mais illiquides
auraient besoin d’un crédit contracyclique. C’est a marée basse que se
manifeste 1’illiquidité du systéme bancaire lui-méme... en I’absence d’une
intervention telle que la fermeture provisoire des banques ou 1’approvision-
nement en liquidité par la Banque centrale. En effet, tout cycle, conséquence
de I’accélérateur financier, ne débouche pas sur une crise bancaire. L’his-
toire suggere que cette derniére est d’autant plus probable qu’intervient une
innovation réputée radicale, affectant soit 1’économie réelle — découverte
de nouveaux procédés, ouverture de nouveaux espaces économiques — soit
la finance elle-méme — création de nouveaux produits financiers, nouveaux
principes de gestion de la Banque centrale, ouverture d’économies dites émer-
gentes aux instruments financiers des pays les plus avancés (figure I11.11).

Les méthodes micro-prudentielles sont largement insuffisantes pour pré-
venir ce type de crise, certains auteurs affirmeraient méme qu’elles les
aggraveraient plutot (Moshirian et Szegd, 2001). D’ou un plaidoyer de nom-
bre de chercheurs en faveur de mesures complémentaires s’attaquant a
I’instabilité macro-systémique (Borio, 2003 et Aglietta, 2001 et 2003). Le
chapitre consacré aux propositions dérivées du présent rapport revient sur
les mesures proposées. Elles sont d’autant plus nécessaires que 1’ouverture
a la concurrence et la désintermédiation financiére ont alimenté des méca-
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nismes d’accélération financiére d’une intensité telle que les crises bancai-
res se sont multipliées tant pour les pays de vieille tradition financiére (les
pays scandinaves par exemple) que les nouveaux marchés pour lesquels les
déséquilibres financiers et économiques se sont propagés d’autant plus rapi-
dement que les agents financiers n’ont pas appris a maitriser les risques
correspondants (chapitre I).

11.12. La crise bancaire comme conséquence du cycle financier

Optimisme —» Emergence ——+ Convention d’évaluation —» Excés

A de fragilité  Levier d’endettement d’endettement
* Appétence pour le risque
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confiance  fragilité financiere \, prisede risque/

Source : Auteurs.

4.5.3. Un choc macroéconomique d'une telle amplitude qu'il dépasse
la capacité d’absorption et de résilience du systéme bancaire

Pour autant, il n’est pas assuré que la conjonction de « bonnes » procé-
dures micro et macro-prudentielles constitue une assurance tout risque
contre les crises bancaires. En effet, la résilience bancaire peut trouver ses
limites dans diverses circonstances.

Un brutal changement de la politique macroéconomique par exem-
ple une rapide montée des taux d’intérét rend fragile la quasi-totalité des
bilans des agents non financiers, introduisant un risque que les procédures
privées d’évaluation au niveau microéconomique n’ont pas pour fonction de
prendre en compte. En effet, comme il a déja été souligné, les ruptures dans
le rythme d’inflation, le taux d’intérét, le taux de change ou encore I’évolu-
tion des profits, peuvent avoir des effets dévastateurs sur 1’évaluation de la
richesse nette et partant la sovabilité des banques et de leur clientele.

Le relévement de la contrainte d’acces au crédit peut avoir de tels effets
sur la demande de biens immobiliers, de capital productif, de valeurs mobi-
lieres, que le risque de fait pris par les banques dépasse largement celui qui
était associé a I’opération de crédit bilatéral, pour concerner la structure de
bilan des agents non financiers dans sa totalité. En quelque sorte, [/ entrée
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en résonance des divers marchés financiers fait retour sur les banques
sans que soit en cause la qualité de leur gestion. Une série de risques pris au
niveau microéconomique se conjuguent et s’amplifient en un risque systé-
mique qui échappe au contrdle de chacun des acteurs pris isolément.

Lorsque d’amples réformes institutionnelles affectent le mode de régu-
lation méme d’une économie, rien ne garantit que leur conjonction définisse
un mode de croissance stable. D’ou un redoutable paradoxe. D’un coté,
une rapide modernisation du systéme bancaire permet la mise en ceuvre des
méthodes les plus modernes d’évaluation du risque au niveau micro-
économique et de supervision prudentielle au niveau de la profession ban-
caire ; les agents économiques peuvent en tirer la conséquence que nulle
crise bancaire du type de celles appartenant au passé ne peut se produire.
D’un autre c6té, le bouclage du circuit macroéconomique peut faire appa-
raitre un ou plusieurs déséquilibres persistants, voire méme qui s’aggravent,
et que vient combler un temps un crédit bancaire facile ou, alternativement
de massives entrées de capitaux étrangers. Vient un temps ou le déséqui-
libre macroéconomique se manifeste par 1’arrét du crédit et, dans certains
cas, une crise systémique peut se développer et de diffracter dans un sys-
teme bancaire pourtant bien géré et reconnu comme tel par les organismes
d’évaluation et de notation internationaux.

C’est une invitation a une cinquiéme proposition qui traite des relations
entre viabilité d’ un régime macroéconomique et crises financieres.

5. Cinquiéme proposition : une crise systémique
spectaculaire peut étre le résultat de 'incohérence
d’'un régime macroéconomique

L’analyse de ces relations par les économistes a beaucoup évolué au
cours des deux dernicres décennies, car la chronologie des crises a souvent
pris le contre-pied des enseignements tirés des précédentes. Ainsi, les mo-
déles de la premiére génération (Krugman, 1979) reposaient sur la non-
soutenabilité d’une politique monétaire et budgétaire laxiste en régime de
change fixe : il n’était nullement question de 1’organisation du systéme fi-
nancier ou des banques en tant que telles. La question des crises de change
se ramenait donc a un probléme de macroéconomie en économie ouverte.
Ces modeles correspondaient a la crise des pays latino-américains dans les
années quatre-vingt. Or la crise des changes qui intervient au sein du SME
en 1992-1993 est apparemment d’un autre type : les menaces sur la stabilité
des taux de change résultaient de la défiance des marchés financiers a
I’égard de la politique de certains gouvernements qui cherchaient a rendre
compatibles objectifs externes (stabilité du taux de change) et internes (limi-
tation du taux de chomage). Comme il n’était pas assuré a priori qu’un tel
compromis existe, des formalisations sous I’hypothése d’anticipation ration-
nelle livrent deux équilibres, I'un avec maintien du change, 1’autre avec
dévaluation. Ce risque de crise ne résulte pas tant des fondamentaux macro-
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économiques que de la formation de la politique économique. Les marchés
financiers jouent ici un role de sélection entre divers équilibres macroécono-
miques. Une crise financiere survient lorsque bascule 1I’opinion des agents
qui opérent sur le marché des changes. Lorsqu’éclate la crise asiatique en
1997, certains I’interpretent d’abord comme la manifestation de faiblesses
intrinseques du régime de croissance : exces d’investissement, absence de
croissance endogene de la productivité globale des facteurs, surendettement
bancaire (Krugman, 1998). Enfin une troisiéme génération de modéles de
crise insiste sur les biais qu’introduit une surveillance insuffisante du sys-
téme bancaire quant a la dynamique de I’investissement et de la croissance
(voir le complément de André Cartapanis). A I’extréme rigueur dans cette
interprétation, disparait presque complétement la référence au régime de
croissance, comme source possible de fragilité financiére. C’est dans ce
contexte que survient la crise argentine en décembre 2001 : en un sens, elle
est paradoxale puisque 1’un des systémes bancaires latino-américains les
mieux organisés s’effondre sous 1’effet des tensions que développe une
stratégie économique fondée sur I’adoption d’un régime de change fixe et
irréversible. C’est une invitation a examiner le role des régimes macroéco-
nomiques comme origine de certaines crises financieres.

5.1. Diversité des régimes de croissance
et différenciation des crises

L’examen des évolutions macroéconomiques des pays émergents ayant
subi des crises financicres profondes fait apparaitre leur grande diversité et
ne livre pas d’indications claires sur les causes macroéconomiques des cri-
ses financieres.

A I’exception des Philippines qui avaient subi une crise en 1991, les pays
d’Asie bénéficiaient de taux de croissance soutenus et réguliers (entre 7 et
10 %), avec des rythmes d’inflation moyens décroissants et modérés pour
des pays en rattrapage (entre 3 et 6 %) et des taux d’investissement
stables et ¢levés (40 % en Thailande et en Malaisie, 37 % en Corée, pres de
30 % en Indonésie, 22 % aux Philippines). Les déficits publics étaient
faibles (jamais inférieurs a — 4 %) au début des années quatre-vingt-dix et
avaient partout laissé la place a des excédents dans les années précédant la
crise. Sauf au Philippines, ou elle atteignait 60 % du PIB, la dette publique
était toujours inférieure a 40 %.

L’accumulation rapide du capital était financée par une épargne natio-
nale abondante, complétée de financements extérieurs stables par rapport
au PIB depuis le début des années quatre-vingt-dix. Ces financements étran-
gers €taient relativement modestes en Corée et en Indonésie (déficits cou-
rants inférieurs a 4 % du PIB) ils étaient plus importants en Thailande et
Malaisie (les déficits courants varient entre — 5 et — 10 %). Les taux de
change réels ne semblaient pas étre déséquilibrés en Corée, en Indonésie et
aux Philippines. En Thailande et en Malaisie, ils s’étaient 1égérement appré-
ciés depuis quelques années. Les seules faiblesses apparentes communes
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aux pays asiatiques étaient financiéres : d’une part, les flux de capitaux a
court terme s’étaient stabilisés depuis le début des années quatre-vingt-dix
a des niveaux relativement ¢levés (compris entre 5 et 10 % du PIB en
Thailande et en Malaisie, entre 2 et 5 % du PIB aux Philippines et en Indo-
nésie, croissant de 0 a 5 % du PIB en Corée de 1993 a 1996).

D’autre part, dans tous les pays, sauf en Corée et Indonésie, les indices
boursiers s’étaient fortement appréciés au cours des cinq années précédant
la crise et s’étaient retournés peu avant la crise (fin de 1996 et début de
1997). Mais il parait excessif de regarder ces évolutions comme des épiso-
des de formation de « bulles financieres ».

L’ Amérique latine, hors I’ Argentine, suivait une trajectoire macroécono-
mique trés différente des pays d’Asie. La croissance était plus instable,
structurellement plus faible (voisine de 5 %) et tendanciellement déclinante
dans les périodes précédant les crises. Tous ces pays sortaient de périodes
de trés haute inflation, voire d’hyperinflation (encore au début des années
quatre-vingt-dix) dont ils commengaient seulement a venir a bout. Leur
rythme d’accumulation du capital était soutenu mais plus instable et plus
faible (entre 18 et 20 % en moyenne) que celui des pays d’Asie. Sauf au
Brésil (entre 5 et 10 % depuis 1995), les déficits publics étaient faibles (infé-
rieurs a 2 % du PIB) voire négatifs (excédents) pour le Mexique en 1993.
La dette publique nominale au taux de change courant était modérée et
stable au Brésil (inférieure a 60 % en 1998) depuis 1994. Cependant, les
taux d’épargne structurellement faibles et peu robustes créaient des pres-
sions constantes sur des équilibres extérieurs tendanciellement déclinants
(solde courant de 0 a — 5 % du PIB pour le Brésil entre 1993 et 1999,
de —3 a — 8 % du PIB pour le Mexique de 1990 a 1994).

Les indices boursiers étaient en phase de forte croissance au Mexique et
de détente au Brésil mais I’inflation des actifs y était plus faible qu’en Asie.
Les flux de capitaux a court terme étaient modérés au Mexique, mais les
investissements de portefeuille élevés (5 % du PIB en 1992). La Russie
quant a elle était en récession profonde depuis 1990 (le PIB cesse d’étre
fortement décroissant pour se stabiliser en 1997). Son taux d’investisse-
ment était faible et déclinant (de 25 % en 1991 a environ 17 % en 1998) a
cause d’un taux d’épargne faible et en dépit d’une balance courante
structurellement excédentaire lui fournissant des apports de capitaux exté-
rieurs continus. Les déficits publics oscillaient entre 6 et 10 %. La dette
publique élevée en début de période avait été ramenée a 30 % du PIB en
1995. L’inflation était inférieure a 10 % avant la crise aprés 100 % en 1996.

Ces analyses suggerent que si toutes les économies financiérement émer-
gentes qui ont été frappées par des crises financiéres dans la période ré-
cente présentaient a des degrés divers — mais existe-t-il une dynamique
économique parfaitement équilibrée ? — des vulnérabilités dynamiques struc-
turelles, il n’est pas aisé d’identifier pour chacune d’elle une claire trajec-
toire de divergence des fondamentaux la conduisant inéluctablement vers
une grande crise économique. Et c’est sans doute pour 1’ Asie, ou la crise a
été la plus violente, que cette identification est la plus problématique.
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5.2. Des déseéquilibres structurels parfois difficiles
adiscerner : le cas de I'Asie

Certains auteurs (Krugman, 1994 et Young, 1995) pour expliquer
la crise des pays asiatiques ont mis en avant les déséquilibres structurels
susceptibles d’étre engendrés par leur régime d’accumulation du capital.
Plus extensif qu’intensif et créant de faibles gains de productivité I’ investis-
sement productif, soutenu par une offre de crédit excessive, elle-méme sti-
mulée par I’afflux de capitaux étrangers et encouragée par la protection
implicite de I’Etat (aléa moral domestique) et des organisations internatio-
nales (aléa moral international) alimentait un processus de surendettement
progressif des entreprises. Leurs revenus actualisés n’augmentant pas au
rythme de I’endettement, leur trajectoire économique ne pouvait que débou-
cher sur une situation généralisée d’insolvabilité du secteur productif et une
crise de la dette privée.

Cette hypothése pourtant séduisante n’a jamais été confirmée par les
analyses économétriques : les indicateurs d’efficacité de I’accumulation du
capital (ICOR, incremental capital ouput ratio qui rapporte 1’investissement
d’une période a I’augmentation de la production) n’apparaissent jamais si-
gnificatifs dans les mode¢les d’explication des crises financieres (Cartapanis,
Dropsy et Mametz, 1999 et 2002 et Corsetti, Pesenti et Roubini, 1998).

Mais cette analyse ne signifie pas que toutes les crises financieres ré-
centes ne peuvent s’expliquer par des tensions cumulatives et insoutenables
engendrées par les incohérences dynamiques de leur régime d’accumu-
lation, comme le montre le cas exemplaire de I’ Argentine.

5.3. Les apparences d’une crise de premiére génération :
I’Argentine

La vue dominante, aujourd’hui encore, est simple : I’économie argentine
aurait été victime d’une gestion irresponsable des dépenses publiques et ce
serait la cause majeure de la crise (Mussa, 2002). La contradiction serait
entre une politique budgétaire laxiste et un principe strict de convertibilité.
L’interprétation parait d’autant plus convaincante que le fédéralisme argen-
tin crée des problémes d’évaluation statistique de la dette publique consoli-
dée, de sorte que, méme si les chiffres bruts ne manifestent pas 1’explosion
attendue des dépenses, les tenants de cette thése maintiennent qu’elle a eu
lieu mais de fagon dissimulée au niveau des régions. De fait, le fédéralisme
est un probléme récurrent pour I’ Argentine, mais en I’occurrence, sa res-
ponsabilité directe n’est pas engagée dans I’effondrement de 1’économie
argentine (encadré IL.5).

C’est sans doute I’inertie des représentations concernant 1’Amérique
latine et tout particulierement 1’ Argentine, qui conduit a décrire la stratégie
économique du gouvernement de Carlos Menem comme répétition des dé-
rives populistes des années quatre-vingt. C’est aussi la prégnance d’un
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modele de premicre génération : puisque I’effondrement du peso argentin
est si profond en décembre 2001, ce ne peut étre que la conséquence d’une
monétisation des déficits publics ! Clair contresens puisque le currency board
introduit I’impossibilité d’une telle opération, tout au moins directement.

Ricardo Hausmann et Andres Velasco (2002) ont construit un mode¢le
simple et convaincant qui tient compte de I’interdépendance entre évalua-
tion de la dette et évolution du change, en fonction d’une politique d’endet-
tement du gouvernement. Les simulations qu’ils ménent suggerent que le
taux de change en vigueur n’était tenable qu’au prix de forts déficits des
comptes courants et de croissance du ratio d’endettement. D’ou le dilemme,
que les auteurs résument ainsi : « I’Argentine s’est trouvée dans une im-
passe : si elle essayait de croitre, elle risquait d’accumuler une dette jus-
qu’au point d’insolvabilité ; si elle choisissait d’assurer I’équilibre de la ba-
lance extérieure, il fallait alors que 1’économie subisse une décroissance
forte qui, elle-méme conduisait a I’insolvabilité. »

II.5. L’effondrement de I’Argentine correspond-il a une crise
de premiére génération ?

La these est difficile a admettre. Tout d’abord, les statistiques brutes mon-
trent une remarquable stabilité de la dépense publique depuis 1993, exprimée en
pourcentage du PIB. Si I’on exclut les dépenses de Sécurité sociale, les autres
dépenses primaires ont en fait décliné de 13,8 a 12,3 % de 1993 a 1998. Ce sont
par contre les frais de paiement de la dette publique qui augmentent au cours de
la période du fait de la répercussion de la crise russe sur la prime de risque
argentine. Sil’on corrige le budget des pertes de recettes associées a la privati-
sation de la couverture sociale, on est surpris de constater que 1’ Argentine
dégage en 2000 un excédent primaire de 3,3 %, tout a fait comparable a celui du
Brésil... sin’avait pas été privatisé le systeme de sécurité sociale (Hausmann et
Velasco, 2002).

En second lieu, une analyse économétrique de la sensibilité respective des
recettes fiscales et des dépenses fiscales a I’évolution du PIB confirme I’idée
que les gouvernements argentins n’ont pas mené une politique laxiste face a la
longue récession ouverte en 1998. En effet, sur la base des régularités antérieu-
rement observées, 1’¢lasticité de la fiscalit¢ au PIB est de 1,47 alors qu’elle est
seulement de 0,72 pour la dépense primaire, exclusion faite de la Sécurité so-
ciale. De ce seul fait, I’expansion finit par engendrer un excédent budgétaire
mais une récession, surtout longue, est condamnée a faire apparaitre des défi-
cits. Au cours de la période 1998-2000, il n’est pas nécessaire d’introduire une
variable d’écart (sous entendue positive) pour expliquer 1’évolution du déficit.

Troisiéme et dernier contre argument, si sur la période 1995-2000 la dette
publique s’accroit de 42,7 milliards de dollars, le déficit public cumulé n’en
explique que 20,9 milliards de dollar. La différence s’explique par I’accumulation
d’actifs dont environ 10,4 milliards correspondent a la reconnaissance de det-
tes antérieures (Hausmann et Velasco, 2002). Or cet endettement a modéré la
contraction du crédit et donc atténué ’ampleur de la dépression.
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5.4. La non-viabilité d’'un régime de currency board
pour I’Argentine

Force est de revenir a I’histoire du choix, fort particulier, opéré par le
gouvernement argentin au début des années quatre-vingt-dix. Le choix d’une
caisse de change s’explique par la volonté d’un ancrage de la monnaie na-
tionale afin de stopper la fuite devant le peso et I’hyperinflation. Simultané-
ment I’ouverture compléte aux flux de capitaux tant productifs que finan-
ciers fait intégralement dépendre le crédit domestique de I’entrée des devi-
ses. La conjoncture dépend alors totalement du volume de cet investisse-
ment, d’abord tres élevé puisqu’il correspond au rachat d’entreprises priva-
tisées opérant le plus souvent dans le secteur abrité. Cependant, si le choix
d’une parité un pour un entre le peso et le dollar rétablit la confiance dans le
systéme bancaire, au prix de la généralisation de la croyance que cette
parité est irrévocable, il suffit pourtant qu’apres une période de remarquable
croissance et de quasi-stabilité des prix succedent des difficultés croissan-
tes de financement pour que la situation se renverse, d’autant plus qu’aucun
excédent de la balance commerciale ne vient compenser la perte d’attractivité
du territoire argentin. Un tel régime est absolument incompatible avec un
régime de croissance aux cycles marqués.

Un temps le gouvernement s’endette, non seulement pour financer son
modeste déficit mais encore pour alimenter en liquidité I’ensemble de 1’ éco-
nomie (Kalantzis, 2003) mais il est inéluctable que cette stratégie vienne
buter sur I’insolvabilité, dés lors qu’une récession se prolonge sur plusieurs
années, érodant les recettes fiscales. Dés lors, I’incapacité de rembourse-
ment de la dette publique en dollar précipite la suspension des retraits ban-
caires et I’effondrement du peso. Ainsi se conjuguent une crise de change
et une crise bancaire, sur le modéle de ce que I’on avait déja observé pour la
crise asiatique de 1997, mais s’y ajoute la répudiation de la dette publique.
Dans ce contexte la crise économique et financiére débouche sur une crise
sociale et politique au cours de laquelle s’effondre en particulier I'une des
institutions de base, a savoir le systéme de paiements.

5.5. La crise argentine : une interprétation dans les termes
du présent rapport

Les propositions centrales avancées au cours de ce chapitre éclairent
I’évolution de I’économie argentine et sa marche vers sa crise (figure I1.13).
A Iorigine, se trouve un changement de régime des relations avec 1’écono-
mie internationale et de 1’organisation interne de 1’économie. La donnée de
base est la conjonction d’une ouverture compléte aux mouvements de capi-
taux et de I’annonce d’un taux de change irréversiblement fixé. Ce change-
ment de stratégie, en situation de compléte mobilité des capitaux, a bien sir
pour effet de supprimer deux des variables d’action traditionnelles : le taux
de change et le taux d’intérét. En conséquence, il revient a d’autres varia-
bles le soin de procéder aux ajustements qui étaient antérieurement opérés
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grace a I'usage de ces deux instruments de la politique économique. On
songe a priori au jeu de la fiscalité qui, dans une certaine mesure et pour
une période de temps limitée permet de déconnecter les prix intérieurs des
prix internationaux (ce que tentera en derniére extrémité le ministre des
Finances argentin, mais sans succes, a la fin de I