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es crises financieres internationales qui ont touché un certain
nombre de pays émergents a partir du milieu des années 1990
sont parfois vues comme une pathologie associée a la globalisation
financiére. 1l s’agirait alors d’'une pathologie contagieuse, quand on
considere la rapidité avec laquelle la crise s’est propagée d’un pays a
I'autre. Au niveau d’un pays donné, les symptomes en sont les suivants :
1) une crise de change ;
2) une crise bancaire ;
3) une crise de la dette souveraine ;
4) une crise de la balance des paiements (fuite des capitaux).

Ces symptomes sont parfois présents tous les quatre (comme dans la
crise argentine en cours), mais ce n’est pas toujours le cas, comme le
montre le tableau n°1. Les pays d’Asie du Sud-Est par exemple n’eurent
pas de crise de la dette souveraine, et le Brésil n’avait pas de crise bancaire
déclarée en 1998. Le seul dénominateur vraiment commun des crises
financiéres internationales est la concomitance d’une crise de change et
d’une fuite des capitaux dans plusieurs pays.

Tableau n°1
Différents aspects des crises des années 1990

Brésil Indonésie Corée  Mexique Thailande Russie

Crise de change oui oui oui oui oui oui
Crise bancaire non oui oui oui oui oui
Crise de la dette souveraine oui non non oui non oui
Fuite des capitaux oui oui oui oui oui oui

Adapté de Summers (2000).

* Fonds monétaire international et CEPR.
Cet article reflete les vues de son auteur et non celles du Fonds monétaire international.
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Les crises financiéres internationales ont inspiré une littérature
abondante. On le voit sur le graphique n°1, qui montre le nombre
d’articles identifiés par EconLit comme ayant international, financial
et crisis comme mots-clés. On observe une premiere pousseée de
litté-rature dans la foulée de la crise mexicaine de 1994-1995, suivie
par une Vvéritable explosion a partir de 1998, au moment de la crise
en Asie du Sud-Est. L’objet de cet article est de donner un apercu
des themes principaux développés dans la partie théorique de cette
littérature. Comme [illustrent sans doute les contributions a ce
numeéro spécial, les crises financiéres internationales ont donné
lieu a des interpré-tations divergentes, qui ont parfois des implications
trés différentes en termes de politique économiques et de réforme du
systeme financier international.

Graphique n°1
Nombre d’articles se référant
aux crises financiéres internationales
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Cet article présente un bref apercu personnel de ce que la recherche
théorique sur les crises financiéres internationales nous a appris, et des
directions qu’elle pourrait suivre dans I'avenir. Ce n’est pas une revue de
littérature exhaustive. En particulier, jJomets de mentionner des contri-
butions parfois importantes, mais qui ne se rattachent pas aisément aux
themes que j’ai choisi de discuter. Le lecteur trouvera des revues de
littérature plus completes par exemple dans Cartapanis (2002) ou Allen
et al (2002).
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CONTAGION DOMESTIQUE

Le concept de « contagion » est généralement utilisé en référence a la
propagation internationale des crises. Mais ce concept peut aussi étre
utile pour réfléchir a la généralisation de la crise au niveau domestique
comme quand, par exemple, une crise de la dette souveraine dégénére en
une crise bancaire dans un pays donné. Les mécanismes de contagion
domestique expliquent la généralisation de la crise au niveau d’un pays
plutdt que sa propagation d’un pays a un autre. La contagion domesti-
que explique pourquoi des crises de différente nature tendent a surgir
ensemble au niveau d’un pays donné, dans une crise financiére interna-
tionale.

Graphique n°2
Quatre aspects des crises financieres internationales
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Le graphique n°2 montre les quatre symptomes des crises financiéres
internationales et toutes les interactions possibles entre eux. Chacune
des douze fléches correspond & un canal de contagion par lequel une
crise d’une nature donnée peut dégénérer en une autre. L’observation
des crises récentes suggere un certain nombre de canaux de contagion,
et la littérature théorique nous propose plusieurs maniéeres de les modé-
liser. Je passe en revue quelques-uns de ces mécanismes ci-dessous.

Crise de change

Une crise de change a des effets différents selon que I'on se place avant
la dévaluation, quand les autorités résistent encore a la spéculation, ou
apreés la dévaluation. Avant la dévaluation, la hausse du taux d’intérét
fragilise les banques, et accroit le service de la dette publique (Obstfeld,
1994). La devaluation cause a son tour des problémes si les agents
domestiques (banques, entreprises, Etat) sont endettés en monnaie
étrangére et n’ont pas couvert leur risque de change, un probleme de
currency mismatch qui est endémique dans les économies émergentes:.
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La dévaluation réduit la richesse nette de I'agent endetté, conduisant a
une crise de renouvellement de la dette (debt rollover) si, de plus, sa dette
est a court terme, comme dans les modéles de crise bancaire de Burnside
etal (2001, 2002) ou Jeanne et Wyplosz (2001). L’érosion de la richesse
nette peut aussi conduire a un rationnement du crédit pour les entre-
prises domestiques ou I'Etat, comme dans les modeles de Aghion et al
(2000, 2001), Céspedes et al (2002), Jeanne et Zettelmeyer (2002),
Krugman (1999).

D’une maniere générale, le pouvoir stabilisateur de la politique
monétaire est réduit quand les agents domestiques sont endettés en
monnaie étrangere (Aghion et al, 2000 ; Bacchetta, 2000; Jeanne et
Wyplosz, 2001). Les autorités sont prises dans un dilemme entre hausser
les taux d’intérét élevés et laisser la monnaie se déprécier, deux options
qui sont toutes deux dommageables pour I’économie.

Crise bancaire

Comme le montrent Kaminsky et Reinhart (1999) dans leur étude
des « crises jumelles », I'association entre crise de change et crise bancaire
ne date pas de la crise asiatique. Les liens entre crise bancaire et crise de
change sont modélisés dans un certain nombre d’articles récents. Chez
Chang et Velasco (2000), par exemple, une ruée sur les dép6ts en dollar
dans les banques domestiques épuise les réserves de la Banque centrale
qui préte en dernier ressort, ce qui provoque une crise de change. Les
autorités peuvent aussi vouloir dévaluer pour limiter les conséquences
réelles de la crise financiére et stimuler I"économie, (Jeanne et Wyplosz,
2001). Par ailleurs, la perte de production provoquée par la crise
bancaire peut impliquer une dépréciation du taux de change réel d’équi-
libre, qui résulte en une crise de change dans la mesure ou personne
n’anticipe que I'ajustement nécessaire prendra la forme d’une déflation
domestique.

La crise bancaire peut aussi dégénerer en crise de la dette souveraine
dans la mesure ou le colt (souvent tres elevé) du sauvetage des banques
est financé par des emprunts d’Etat. Chez Burnside et al (2002), par
exemple, la crise bancaire augmente la dette publique a un niveau
insoutenable, d’ou une crise de la dette souveraine qui se résout en
moneétisation.

Crise de la dette souveraine

Les autorités peuvent étre tentées de résoudre la crise de la dette
publique par la monétisation, ce qui crée des pressions sur le change
(Obstfeld, 1994 ; Burnside et al, 2002). Par ailleurs, la baisse du prix des
obligations d’Etat fragilise le systeme bancaire si les banques domesti-
ques détiennent beaucoup de dette publique a leur actif (comme c’était
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le cas en Argentine). Le défaut souverain donne mauvaise réputation au
pays (Cole et Kehoe, 1998) ; elle peut ainsi susciter la crainte d’une
expropriation et une fuite des capitaux.

Fuite des capitaux

Il semble aller de soi gu’une crise de change, une crise bancaire
ou de la dette souveraine provoque une fuite des capitaux. Cela ne
doit pas faire oublier qu’inversement, la fuite des capitaux est en soi une
source de problemes. En particulier, une fuite des capitaux réduit la
demande domestique, ce qui fragilise tous les agents domestiques
a la fois - les entreprises et les ménages, les banques qui leur ont préte et
I’Etat qui voit ses recettes fiscales diminuer? Paradoxalement,
I'impact négatif d’une fuite des capitaux sur la demande domestique est
une question qui a €été relativement négligée dans la littérature théori-
que. Une théorie keynésienne des crises financiéres internationales (par
opposition aux modéles plus fischériens dont on trouve de nombreux
exemples dans la littérature récente) reste a développer (Calvo, 1998).

La multiplicité et la réciprocité des causalités représentées sur le
graphique n°2 a deux conséquences. Premiérement, ces mécanismes de
propagation amplifient 'impact des chocs exogénes. Un choc localisé
peut provoquer une crise généralisée apres avoir réverbéré dans toute
I’économie. Dans un environnement de grande mobilité internationale
du capital, les économies émergentes sont fragilisées par des facteurs
de vulnérabilité qui leur sont propres, notamment des structures finan-
ciéres souvent marquées par de la dette a court terme et en monnaie
étrangeére ainsi que des politiques macroéconomiques qui souffrent
d’un déficit chronique de crédibilité.

Deuxiemement, les pays émergents peuvent étre vulnérables a des
chocs d’anticipation purs. Les nouveaux modeéles de crises financiéres
internationales ont génériquement des équilibres multiples a cause des
circularités multiples qui apparaissent sur le graphique n® 2 (c’est le cas
par exemple de Burnside et al, 2002 ; Jeanne et Wyplosz, 2001 ;
Schneider et Tornell, 2001). Par exemple, un acces de spéculation
contre la monnaie domestique peut déclencher une réaction en chaine
qui justifie a posteriori I'inquietude des investisseurs et la poursuite de la
spéculation. On peut aussi imaginer un scénario ou les investisseurs, pris
de panique, retirent leur capital et créent ainsi eux-mémes les problémes
gu’ils redoutaient. Ce type de circularité peut rendre les pays émergents
vulnérables a des changements d’humeur du marché sans véritables
fondements économiques. La mobilité des capitaux contribue a ce
probleme, dans la mesure ou elle rend les flux de capitaux trés sensibles
aux changements d’anticipation.
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CONTAGION INTERNATIONALE

Les crises touchant les pays émergents ont tendance a se propager
rapidement d’un pays a I'autre, parfois entre des pays ayant trés peu en
commun, comme dans le cas de la contagion de la Russie au Breésil en
19983. Ce type de contagion semble difficile a expliquer purement par
des liens commerciaux ou par une analogie objective entre les pays
touches par la crise. Elle semble impliquer une fragilité systémique.

La contagion internationale peut tout d’abord étre interprétée a
partir des fragilités domestiques dont j'ai parlées précédemment,
qui sont aussi systémiques dans la mesure ou elles sont rendues
possibles par un systeme financier international caractérisé par une
grande mobilité des capitaux. Dans la mesure ou les économies des
pays émergents sont vulnérables a de petits chocs, la crise peut se
propager de I'un a l'autre sans qu’il y ait nécessairement de lien
mécanique trés fort entre elles. La limite de ce raisonnement est
atteinte avec les modéles d’équilibres multiples. La contagion peut
alors s’expliquer comme le passage simultané du bon équilibre au
mauvais équilibre dans plusieurs pays qui n’auraient rien d’autre
en commun que d’étre vulnérable a la spéculation autoréalisatrice
(Masson, 1999).

Une autre approche, proposée notamment par Guillermo Calvo,
tente d’expliquer la contagion internationale par des canaux plus finan-
ciers. Selon cette approche, les centres financiers internationaux peuvent
propager la crise entre les pays a la périphérie du systéme, ou méme étre
une source autonome de chocs. Les investisseurs étrangers ont tendance
a grouper les pays émergents dans une méme classe de risque, et ne se
livrent pas nécessairement a une analyse détaillée du risque pays par pays
(Calvo et Mendoza, 2000). Dans ce contexte, une mauvaise nouvelle sur
un pays peut rejaillir négativement sur les autres pays appartenant a la
méme classe, méme s’ils ont en fait peu en commun. Calvo (1999)
présente un modéle de la contagion de la crise russe au Breésil qui repose
sur un mécanisme différent. Les investisseurs doivent vendre des obliga-
tions brésiliennes, suite a des pertes sur leurs obligations russes. Cela fait
baisser le prix des obligations brésiliennes, provoquant une crise au
Brésil*.

Wall Street pourrait étre, non seulement un vecteur de propagation,
mais aussi une source de chocs. Les flux de capitaux vers les pays
émergents sont caractérisés par des dynamiques de boom et bust qui
sont difficiles a justifier en termes de fondamentaux économiques, un
phénomeéne dont on voit des exemples dans bien d’autres marches
financiers. Ainsi Wall Street pourrait étre une source de chocs corrélés
entre des pays n’ayant pour point commun que d’appartenir a la méme
classe de risque. D’ou viennent ces dynamiques de boom et bust, et
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comment les politiques économiques devraient y répondre, sont des
questions encore assez mal comprises.

QUESTIONS EN GUISE DE CONCLUSION

Les économistes comprennent-ils les crises financiéeres internatio-
nales ? Cet article a pu suggérer que les théoriciens ne manquent pas
d’hypothéses sur les facteurs de vulnérabilité, les chocs a I'origine
des crises, et les mécanismes en jeu dans leur propagation. Certaines
hypothéses ont recu une attention toute spéciale dans les efforts de
modeélisation récents (le lien entre crise de change et crise bancaire, en
particulier). D’autres mécanismes mériteraient plus d’attention dans la
recherche future (je pense, en particulier, au lien entre fuite de capitaux
et demande domestique, et au phénomene de boom-bust dans les flux
de capitaux vers les pays émergents).

Comprendre I'essence des crises financiéres internationales suppose,
cependant, de dépasser le stade des conjectures. Tout d’abord, on peut
se demander, dans I'ensemble des causalités possibles décrites sur le
graphique n°2, lesquelles sont vraiment essentielles, au sens ou ce
seraient elles, beaucoup plus que les autres, qui détermineraient la forme
des crises financieres internationales que nous observons. Une autre
question est de savoir quelle est la responsabilité relative du centre et de
la périphérie du systéme financier international dans la genése des crises.
La littérature empirique sur les crises financieres internationales est riche
d’enseignements sur nombre d’aspects des crises, mais elle n’établit pas
de consensus en réponse a ces questions®. Ces questions sont pourtant
déterminantes quand il s’agit de penser a la gestion des crises ou a la
réforme de « I'architecture financiere internationale ».

Il existe évidemment une certaine correspondance entre le diagnostic
des crises et les remeédes préconises. Si I'on pense que la spéculation
contre les régimes de change fixe est un élément déterminant dans le
déclenchement des crises financiéres internationales, il est naturel de
faire reposer ses espoirs sur lI'adoption de régimes de change plus
flexibles par les pays émergents. C’est d’ailleurs le sens dans lequel a
évolué le discours des Institutions financiéres internationales (Fischer,
2001). Si, en revanche, I'origine des crises est attribuée a des déséquili-
bres budgétaires ou des fragilités bancaires, on recommandera aux pays
émergents une rigueur accrue dans leur politique budgétaire et leur
régulation bancaire. Finalement, si I’on croit a une instabilité intrinse-
que des flux internationaux de capitaux, I'application, méme rigoureuse,
des recommandations précédentes pourrait ne pas suffire a protéger les
pays émergents des crises financiéres internationales - et il serait alors
difficile d’éviter de chercher la solution du coté de restrictions dans la
mobilité des capitaux. La maniére correcte d’envisager le probléme est
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peut-étre une combinaison des approches précédentes, mais la question
se pose alors de savoir comment établir les priorités. On peut espérer que
la recherche sur les crises financiéres internationales progressera de
maniére a faire reposer I'étude de ces questions sur une base empirique
plus solide.

NOTES

1. Selon Eichengreen et Hausmann (1999) la dette en monnaie étrangére constitue le « péché originel » de
la finance internationale. Une question importante est de savoir pourquoi les pays émergents présentent ce
type de vulnérabilité ; sur ce point voir Jeanne (2002) et Tirole (2002).

2. Martin et Rey (2002) présentent un modele dans lequel une sortie de capitaux peut devenir auto-
réalisatrice parce qu’elle réduit la demande pour les actifs financiers domestiques.

3. Letheme de lacontagion n’était pasabsent de la littérature antérieure ; voir par exemple Buiter et al (1998)
sur la crise du SME de 1992-1993.

4. Chez Calvo (1999), les investisseurs vendent pour faire face a des appels de marges, et I'impact sur le prix
est magnifié par une asymétrie d’information. Chez Kodres et Pritzker (2002), cet effet vient d’'un
rééquilibrage de portefeuille.

5. Cartapanis (2002) passe en revue la littérature empirique.
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