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RESUME. Cet article est consacré aux principales lecons qui peuvent étre tirées de |'expé-
rience des années quatre-vingt-dix et de la littérature théorique et empirique consacrée au
déclenchement des crises de change. En réponse aux insuffisances des modeles de premiére
et de deuxieme génération accordant un réle clé aux fondamentaux macro-économiques, on
a assisté a une redéfinition des facteurs de vulnérabilité aux crises en privilégiant I'imperfec-
tion des marchés financiers et les risques d'illiquidité bancaire internationale. Les crises de
change sont alors indissociables du risque systémique et justifient le projet, encore inachevé,
de la nouvelle architecture financiere internationale dans le domaine de la prévention et de la
gestion des crises.
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Les années quatre-vingt-dix auront vu se multiplier les crises de change, constituées de
brusques variations des taux de change, accompagnées de pertes massives de réserves en
devises et se traduisant par une forte dévaluation ou par le flottement d'une monnaie, en
situation d'ancrage, ou bien par une dépréciation violente et subite en situation de flotte-
ment impur. On a pu |'observer parmi les pays européens tout d'abord, au début de la
décennie, puis au sein des pays émergents. Citons la crise du mécanisme de change euro-
péen en 1992-93, la crise mexicaine de 1994-95, la crise asiatique prenant naissance en
Thailande, en 1997, puis les alertes touchant par la suite la Russie en mai-ao(t 1998, le Brésil
de novembre 1998 a janvier 1999, la Turquie en 2001 et plus récemment I'Argentine. Cette
recrudescence des crises financiéres internationales au cours de la derniére décennie s'inscrit
dans une tendance longue. En effet, selon plusieurs analyses récentes (Bordo, Eichengreen,
Klingebiel et Martinez-Peria, 2001, Eichengreen et Bordo, 2001, Eichengreen, 2001), la fré-
quence des crises financiéres serait deux fois plus élevée depuis 1973 qu'elle ne I'était au
cours de l'aprés-guerre ou de la période de I'étalon-or classique, aprés 1880. Si Bordo ou
Eichengreen considérent que les crises contemporaines ne sont pas plus séveres, en termes
de pertes cumulées d'output, certaines analyses du FMI (1998a) livrent un diagnostic plus
inquiétant: les crises de change des années quatre-vingt-dix créeraient des déficits cumulés
d’output, relativement au trend, de 4 a 7 %, et les crises jumelles, combinant crises bancaires
et crises de change, susciteraient des pertes de production de I'ordre de 15 %. L'ampleur de
ces chocs s'explique par la taille des reflux de capitaux. Lors de la crise asiatique de 1997, les
sorties nettes de capitaux provenant des cing pays les plus touchés, en I'occurrence la
Thailande, la Malaisie, I'Indonésie, les Philippines et la Corée, ont ainsi dépassé en quelques
mois les 100 milliards de dollars, soit environ 10 % de leur PIB agrégé (Pesenti et Tille, 2000).
Quant a la récurrence des crises, depuis dix ans, elle est évidemment indissociable de la nou-
velle configuration financiere internationale dans laquelle se sont insérés les pays émergents:
évolution explosive des entrées de capitaux vers I'Asie ou I"’Amérique latine, libéralisation
financiére, tentatives d'ancrage des taux de change...

Dans ce contexte, et surtout en réponse aux deux crises majeures qui ont touché I'Europe, en
1992-1993, et I'Asie du Sud-Est, en 1997-1998, la littérature consacrée aux crises de change
est rapidement devenue considérable, tant sur le plan de la modélisation théorique qu’en ce
qui concerne |'estimation économétrique des facteurs ou des indicateurs de crises (warning
signals). De facon générale, puisque les modeéles de crises de change traitent des situations
dans lesquelles une attaque spéculative provoque une dévaluation, en changes fixes, ou une
forte dépréciation du taux de change, en changes flexibles impurs, malgré les interventions
massives des banques centrales, il était naturel d'associer ces crises aux déséquilibres de
balances des paiements et a la situation macro-économique d'un pays donné. Mais la préva-
lence récente des crises jumelles, qui associent des turbulences sur le marché des changes et
des défaillances parmi les institutions bancaires ou financiéres, a provoqué une réorientation
des analyses. Les crises de change ne sauraient seulement s'interpréter comme la sanction
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d'une situation macro-économique insoutenable. Elles peuvent également étre associées aux
fragilités de caractére micro-économique apparaissant au sein des systémes bancaires ou
financiers. On a donc assisté a une floraison de modeles de crises, surtout depuis 1998, sus-
citant de nouvelles typologies. Ainsi, Dornbusch (2001) opposait les old-style crises, principa-
lement liées a des distorsions de taux de change réels et a des déséquilibres externes
insoutenables, aux new-style balance sheet crises qui répondent surtout a des facteurs de
fragilité bancaire. D'autres auteurs distinguent plusieurs générations de modeles de crises
(Eichengreen, Rose et Wyplosz, 1995), selon la place principalement accordée aux causes
macro-économiques (modeles de premiére ou de deuxiéme génération), ou prioritairement
aux sources strictement financiéres ou bancaires (modéles de troisieme génération).

Mais les modeles de crise se différencient aussi en réponse a de profondes divergences théo-
rigues, non seulement du point de vue des spécifications adoptées quant au comportement
des investisseurs internationaux ou s'agissant des théories sous-jacentes de la détermination
des taux de change, mais aussi selon que I'on conserve un cadre d'analyse macro-écono-
mique ou bien que I'on adopte une modélisation de I'imperfection des marchés financiers et
des risques systémiques qui provoquent la contagion globale d'un choc financier local.

Parallelement aux efforts de renouvellement théorique, les économétres ne sont pas parve-
nus a faire la part des choses et, donc, a isoler les facteurs de déclenchement et de diffusion
des chocs de change, sans doute a cause du caractere évolutif et souvent spécifique des
crises de change qui se sont succédées depuis dix ans. Le déclenchement des crises finan-
cieres internationales reste donc trés opaque et c'est ce que soulignait Rose, tout
récemment: « au sein de la profession, on doit reconnaitre que nous comprenons mal ce qui
déclenche une crise, tout particulierement pour les crises de change » (2001a, p. 75). Il se
posait méme la question de savoir si « les crises de change relévent réellement d’une explica-
tion macro-économique » (2001b). Il n’est pas certain que tous les économistes partagent un
jugement aussi tranché. Mais il est aujourd’hui difficile, malgré I'immense littérature consa-
crée aux crises de change depuis la crise asiatique, de répondre sans ambiguité a quelques
questions simples. Quelle est la part des fondamentaux macro-économiques et celle des phé-
nomenes de panique collective dans le déclenchement d'une attaque spéculative ? Quels sont
les seuils a partir desquels tel ou tel indicateur de vulnérabilité conduit a un mouvement de
défiance parmi les créanciers internationaux? Quels sont les canaux de transmission et les
configurations macro-économiques ou financieres qui transforment une crise de change
locale en crise financiére internationale ?

Deés lors, le présent article est consacré aux principales lecons qui peuvent étre tirées de
I'expérience des années quatre-vingt-dix et de la littérature théorique et empirique sur les
crises de change, non pas en dressant un survey a prétention exhaustive, car la littérature
offre déja de telles analyses (Krugman, 2001; Dornbusch, 2001; Pesenti et Tille, 2000;
Jeanne, 2000; Flood et Marion, 1999), ni méme en se proposant d'expliquer, successive-
ment, chaque crise de change ayant marqué la décennie quatre-vingt-dix. Il s'agit simple-
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ment de dégager de la littérature théorique et empirique récente ce que nous savons et ce
que nous ne savons pas a propos du déclenchement des crises de change. On s'y attachera
autour de trois questions. Les modéles de crises de change accordant un rdle clé aux fonda-
mentaux macro-économiques sont-ils devenus obsolétes? La prise en compte de I'imperfec-
tion des marchés financiers et des fragilités bancaires permet-elle de dégager clairement de
nouveaux facteurs de crise? A la lumiére de la crise asiatique, les crises de change sont-elles
encore dissociables du risque systémique, surtout dans les économies émergentes ?

B LEs MODELES DE CRISES DE CHANGE DE PREMIERE
ET DE DEUXIEME GENERATION SONT-ILS OBSOLETES ?

Un apercu des modeles conventionnels

Les analyses théoriques des crises de change font désormais I'objet d'une typologie distin-
guant plusieurs générations de modeles de crises (Eichengreen, Rose et Wyplosz, 1995;
Flood et Marion, 1999 Jeanne, 2003).

Dans une premiére génération de modéles, dans la lignée des articles fondateurs de Krugman
(1979) ou de Flood et Garber (1984), la crise est indissociable de |'apparition de déséquilibres
persistants, sur le marché de la monnaie ou sur le plan budgétaire, qui entrent en conflit avec
la contrainte d'un stock limité de réserves de change. Dés que celles-ci atteignent un niveau
critique, les investisseurs jugent inéluctable le changement de parité et se désengagent du
pays concerné afin de se protéger de la perte de change pouvant atteindre leur portefeuille.
L'abandon de la parité, ou la modification des taux-pivots si I'on maintient une zone-cible,
est donc provoquée par |'attaque spéculative, mais serait intervenue, tot ou tard, méme en
son absence. De nombreuses extensions ont été apportées a ce modéle de base en intégrant
explicitement d'autres fondamentaux, des déséquilibres courants cumulatifs ou la surévalua-
tion du taux de change nominal par exemple, sans que leur logique d’ensemble ait été modi-
fiée. Ce sont toujours des options erronées de politique macro-économique qui impulsent la
perte de confiance des détenteurs d'actifs dont le comportement déclenche une crise que les
fondamentaux rendaient inéluctable.

ENCADRE 1 - UN MODELE DE PREMIERE GENERATION

Dans la ligne de I'article fondateur de Krugman (1979), Flood et Garber (1984) proposent un
modéle de crise de change en réponse a une expansion excessive des crédits domestiques. On
suivra ici la présentation simplifiée proposée par Gandolfo (2001).

Sur le marché de la monnaie, I'équilibre est tel que:

%zao—av’(t), a;>0 (1)
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et I'on suppose que la parité des taux d'intérét est vérifiée:

. ()

i(t) =i +—=

O=it+T5 2)
ou ir est le taux d'intérét étranger maintenu, constant, et, r (t) le taux de change nominal.

La PTI est ici combinée a une hypothése de prévision parfaite puisque dans I'équation (2), on
retient la variation observée du taux de change, r(t)

La masse monétaire nominale, M(t), se décompose en deux contreparties:

M(t) = R(t) + D(t) 3)
ol R est la valeur en monnaie domestique des réserves de change et D les créances sur I'éco-
nomie issues des crédits domestiques.

On suppose que le crédit domestique s'accroit a un taux constant positif, i, qui peut répondre,
comme chez Krugman (1979), au financement du déficit budgétaire :

D)=y (4)
On fait également I'hypothése que la PPA est vérifiée:

P(t) = r(t)Py (5)
ou Py, le niveau de prix étranger, reste constant tout au long de I'analyse.

En combinant (1) et (5), on obtient:

M(t) = Prit) - or(t) (6)
avec f= agPs - a,Psiy, o= a1Py, et en supposant que > 0.

En changes fixes, avec r la parité, I'équation (2) implique que i(t) = iz. De la méme maniére,
selon (5), le niveau de prix domestique reste constant si I'ancrage est maintenu. Dans ces

conditions, I'équilibre du marché de la monnaie exige que le taux d'intérét soit maintenu au
niveau ir, et M doit rester constant, de telle maniere que I'on ait, a partir de (6):

M(t) = Br (7)
En combinant (3) et (7), on a:
R(t) = Br-D(t) 8)

Cette relation est au coeur du modéle : pour que M reste constant avec r maintenu fixe, en pré-
sence d'un accroissement des crédits domestiques, ce sont les réserves de change qui doivent
s'ajuster, en |'occurrence en réponse a un déficit de la balance des paiements. Du coup, le stock
de réserves diminue au méme rythme que |'augmentation du crédit, puisque selon (4) et (8):

R(t) = -D(t) = —u ©)

Mais le stock de réserves étant nécessairement limité, le taux de change ne peut pas étre dura-
blement maintenu fixe avec ¢ > 0. Quand le stock de réserves est épuisé, ou bien s'il atteint un
niveau plancher que les autorités ne souhaitent pas entamer, alors le régime de changes fixes
s'effondre et la monnaie nationale devient flottante.
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En combinant les équations (3), (4), (7) et (9), on peut écrire:
R(t)=R, — ut,
D(t)= D, + it, (10)
M(t) = R(t)+D(t) = R, + D, = fr
ol Ry est le stock initial de réserves.
Dans cette configuration, le stock de réserves deviendra nul, en un temps t, tel que:
_fo
u

Mais le régime de changes fixes peut s'effondrer auparavant, si une attaque spéculative est
déclenchée et provoque un épuisement des réserves avant I'aboutissement de ce scénario.

t (11)

Pour connaitre la date de la crise, il faut introduire la notion de taux de change fantéme, en
I'occurrence le taux de change qui se fixerait au terme d'une attaque spéculative, et donc a un
instant quelconque Z, préalable & t. A ce moment-13, si I'attaque spéculative réussit, au temps
Z, par exemple, c'est que les réserves de change sont épuisées, rendant impossibles les inter-
ventions sur le marché des changes, et I'équilibre du marché de la monnaie suppose alors que:

M(zy) = Brzy) - or(zy) (12)
ol M(z,) = D(z,), puisque R(z,) = 0

On peut alors montrer que le taux de change fantéme, r(t), a pour valeur:

f(t):a—‘;+M—(t), t>7 (13)
g’ B
ou, lorsque les réserves sont épuisées:

Mais les agents économiques ont réalisé que la situation devenait insoutenable et afin d'éviter
des pertes en capital, ils vendent la monnaie domestique contre devises étrangéres avant que
la limite inférieure soit atteinte ou que les réserves soient épuisées, ce qui précipite I'effondre-
ment du régime de change.

Formellement, au moment de I'effondrement, le taux de change fantéme reste égal au taux de
change fixe d'avant crise, soit 7. En effet, les spéculateurs achétent des devises aux autorités
monétaires, juste avant |'effondrement, au taux fixé 7, et les revendent immédiatement apres,
et donc au taux de change fictif. Si 7 >T, les spéculateurs ne peuvent retirer aucun profit de
I'attaque et le régime de changes fixes survivra jusqu’en t. A l'inverse, si © <7, on est dans la
situation d'un profit certain. Mais sous I'hypothése de prévision parfaite, aucun des spécula-
teurs ne peut |'anticiper avant les autres, le marché des changes ne peut pas s'équilibrer et la
concurrence qui regne parmi les spéculateurs implique qu'aucun d’entre eux ne réalise de pro-
fit. Dés lors, I'attaque spéculative intervient avec 7 =7. Il n'y a pas de saut du taux de change
et les réserves restantes sont instantanément épuisées.
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En introduisant cette condition dans les équations (13) et (14), et en résolvant pour t = z, on
obtient:

,_Br=Di-(w/p)
u -
et dans la mesure ou Br—Dy =Ry, selon (10), on a:

)
u

En comparant les équations (11) et (15), il apparait que z < t. C'est |'attaque spéculative qui
provogue |'abandon des changes fixes, mais celui-ci serait intervenu tot ou tard.

(15)

Dans les modéles de la deuxiéme génération, développés dans les années quatre-vingt-dix
sous I'impulsion de Obstfeld (1994), le scénario de crise n'est plus déterministe et s'apparente
a un jeu d'influence entre le gouvernement et les marchés. Une crise peut alors étre déclen-
chée sans aggravation significative, ex ante, des fondamentaux. On considére en effet que les
politiques économiques ne sont pas prédéterminées, mais répondent a I'ensemble des chocs
qui touchent I'économie, y compris les développements intervenant sur le marché des
changes, ce que les investisseurs n'ignorent pas. On est donc en présence d'une configura-
tion d'équilibres multiples et des crises auto-réalisatrices peuvent alors apparaftre. Le compor-
tement des autorités monétaires et du gouvernement reste au centre du processus de crise,
mais selon un cheminement logique tout différent. Le gouvernement est supposé arbitrer
entre sa préférence pour des taux de change fixes et ses objectifs fondamentaux a long
terme. Dés qu'un doute s'instaure quant a son engagement de change a court terme, compte
tenu de la nécessaire cohérence inter-temporelle de son action et des colts de la défense du
taux de change, avec des taux d'intérét anormalement élevés par exemple, I'attaque spécula-
tive intervient en prévision d'une renonciation de la banque centrale. Elle y est alors
contrainte et la crise s'analyse en termes de prophéties auto-réalisatrices. Ici, les anticipations
des agents dépendent, non pas des fondamentaux observés a I'instant t, mais de la pérennité
des options macro-économiques du pays en fonction du jugement porté sur la soutenabilité
de la situation en t + 1 et en référence a la fonction-objectif des autorités. C'est ce qui justifie
I'introduction de certaines variables, le taux de chdémage ou le stock de dette publique ou de
dette externe, en se demandant si les autorités ne seront pas tenues, dans I'avenir, d'infléchir
leur politique de change en fonction de I'évolution de ces données méme si, en tant que
telles, elles n'ont pas d'influence immédiate sur le taux de change. Prenant appui, notam-
ment, sur la crise du SME en 1992-1993, Obstfeld (1994) envisage ainsi I'occurrence de crises
de change sans modification significative des fondamentaux. Les anticipations de change

11
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deviennent contingentes a I'orientation future des politiques économiques qui, elle-méme,
n'est pas prédéterminée et répond tout autant a la fonction objectif des autorités qu’aux évo-
lutions futures de I"économie, y compris les développements apparaissant sur le marché des
changes. C'est cette circularité qui donne naissance a des équilibres multiples et rend possible
le déclenchement de crises auto-réalisatrices dés que la confiance des marchés est entamée.

ENCADRE 2 - UN MODELE DE DEUXIEME GENERATION

Afin de comprendre le déclenchement de la crise mexicaine de décembre 1994, Sachs, Tornell
et Velasco (1996) introduisent une hypothése d'équilibres multiples couplée a la possibilité
d'anticipations auto-réalisatrices dans un contexte de crédibilité imparfaite de la politique de
change du Mexique. On se limitera ici a un rapide apercu dudit modéle (Gandolfo, 2001).

On se situe dans une petite économie ouverte ol le gouvernement souhaite minimiser une
fonction de perte quadratique:

L:%(ant2+xt2), o >0 (16)

m est le taux observé de dévaluation, supposé égal au taux d'inflation, et x le flux de recettes
fiscales, fixées par le gouvernement.

Le gouvernement a donc de l'aversion, autant pour l'inflation que pour I'imp6t. Si le taux
d'inflation et le taux de dévaluation éventuel coincident, c'est a cause de I'hypothése du petit
pays, couplée au respect de la PPA. En changes fixes, en supposant que I'inflation est nulle a
I'étranger, on a donc 7 = 0.

La maximisation du bien étre du gouvernement est soumise au respect de la contrainte de bud-
get:

Rbt:xt+0(7tt—7rf), 9>0, (17)

ou R est le taux d'intérét mondial compte tenu de I'hypothese du petit pays et en considérant
que la mobilité des capitaux est parfaite; b est le stock désiré d’engagements nets du gouver-
nement, incluant la banque centrale, et ﬂf est le taux de dévaluation, et donc d'inflation, anti-
cipé de facon exogeéne par les agents économiques.

Le terme 6 (m; - 7f) peut 8tre interprété comme le revenu de I'imp6t d'inflation, et le fait que
la dévaluation parfaitement anticipée ne produise aucun revenu est une condition de normali-
sation.

Il 'en découle une valeur optimale de la fonction de perte:
1
9 by, nf) = MRoy +67f)? (18)

avec A= <1

o+62
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ol l'indice d définit les variables avec dévaluation.

On suppose que le gouvernement prend I'engagement de ne pas dévaluer, et donc de rester
en changes fixes. Dés lors, ;= 0 et (17) s'écrit:

Rby = x; - Omf

Le programme de maximisation devient:

minL:%xt2

avec Rby = x¢ —Onf

Il n'y a plus d'arbitrage a réaliser a cause de la valeur unique de x; =Rb; +6xf et de la fonction
de perte:

(b 7f) = 5 0y +60F)? (19
ou I'indice f définit les variables en changes fixes.

Dans la mesure ol A < 1, il sensuit que L < Lf. Autrement dit, un gouvernement qui s'engage
a maintenir le taux de change fixe peut obtenir un degré supérieur de bien étre en pratiquant
une dévaluation surprise. Mais les choses ne sont pas si simples car la renonciation aux
changes fixes occasionne des codts: le gouvernement perd la face, s'expose au mécontente-
ment des électeurs... Ces colts ne sont pas nécessairement proportionnels a la dévaluation ou
a d'autres variables macro-économiques. On peut donc les considérer comme étant exogénes,
d'un montant ¢ > 0.

En conséquence, un gouvernement jusqu'ici attaché a I'ancrage du taux de change peut juger
optimal de dévaluer si L9 + ¢ < L En combinant avec les équations (18) et (19), cette condition
devient:

Rbt +67Tte >k (20)
ouk=(1-2""200"250

Cela signifie qu'une dévaluation peut étre rationnellement décidée a n'importe quel moment si
les anticipations de dévaluation elles-mémes sont élevées ou si la dette accumulée jusqu’alors
est trop importante.

Mais il convient de réintroduire le role du secteur privé dans un tel raisonnement. Ce sont des
agents atomistiques qui ont des anticipations rationnelles de dévaluation. Méme si I'on est en
changes fixes, ils sont conscients de la tentation de dévaluer au sein du gouvernement, selon
I'équation (20). lls intégrent cette conjecture dans leur comportement et plusieurs types
d'interactions entre le gouvernement et les agents privés peuvent en découler, ce que Sachs,
Tornell et Velasco (1996) résument autour de trois questions:

- jusqu’a quand le gouvernement ne dévaluera-t-il pas en restant indifférent a 7 ?

~ quand le gouvernement dévaluera-t-il indépendamment de 7 ?

13
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- jusqu‘a quand le gouvernement ne dévaluera-t-il pas si #f = 0, mais quand dévaluera-t-il si
rf est suffisamment élevé ?

Pour répondre a ces questions, il convient d'examiner les déterminants de 7. Dans la mesure
oU les agents sont rationnels et connaissent la condition (20), ils anticiperont une dévaluation
(ﬂ'te >0) si le stock de dette accumulée est suffisamment élevé, et donc si Rb; > k. Dans cette
situation, la condition est satisfaite indépendamment de 7f et le gouvernement dévaluera cer-
tainement. Du coup, supposer que zif = 0 n'est pas rationnel.

Si le stock de dette est suffisamment faible, et donc se trouve en deca de la valeur critique,
Rb; < k, alors zf = 0 est certainement une solution d'anticipation rationnelle. En effet, en
introduisant &£ = 0 dans I'équation (20), la condition de dévaluation optimale ne sera pas
satisfaite, le gouvernement ne dévaluera pas et les anticipations seront validées.

Il'y a pourtant un autre équilibre d'anticipation rationnelle impliquant une dévaluation. En
effet, quand Rb; < k, la condition de dévaluation optimale peut étre satisfaite avec 77 > 0. Il
faut alors rappeler (Gandolfo, 2001) que dans un contexte déterministe, I'hypotheése d'antici-
pations rationnelles permet d'écrire que:

b, = =%Rbt 1)

En substituant cette relation dans I'équation (20), il en résulte que les anticipations de dévalua-
tion seront validées si Rb; > Ak. En revanche, si Rb; < Ak, la condition (20) ne sera pas respectée
et le gouvernement ne dévaluera pas, quelle que soit la valeur de 7. Sachs, Torell et Velasco
(1996) illustrent ce raisonnement au moyen du schéma 1.

Schéma 1 - Niveaux d'endettement et équilibres multiples

Crédibilité entiere Crédibilité partielle Aucune crédibilité

| | | >

f 1 1
Ak k Rb

Source: Sachs, Tornell et Velasco (1996), p. 271.

Pour de faibles niveaux d'endettement (Rb; < Ak), on n'assistera a aucune dévaluation quelle
que soit la valeur de . C'est une zone de crédibilité entiére. Pour des niveaux élevés d’endet-
tement (Rb; > k), en revanche la dévaluation est inévitable: c’est une zone ol l'ancrage a
perdu toute crédibilité.

C'est pour des valeurs intermédiaires, avec Ak < Rb; < k, qu'apparaissent les équilibres mul-
tiples dans un contexte de crédibilité imparfaite des changes fixes. Si les agents n'anticipent
aucune dévaluation, celle-ci n'aura pas lieu. Mais dés lors que les agents économiques antici-
pent une décision de dévaluation (non pas dans I'absolu, mais plus précisément une dévalua-
tion telle que I'on vérifie 6z =[(1-2)/ AJRby), alors celle-ci interviendra. Dans une telle zone
de crédibilité partielle, il y a plusieurs équilibres auto-réalisateurs et la matérialisation de I'un
d'entre eux dépend des esprits animaux des agents privés.



André Cartapanis / Economie internationale 97 (2004), p. 5-48.

On a bien |a les caractéristiques d'un modele de deuxieme génération avec équilibres multiples.
Pour le méme stock de dette, peut apparaitre soit un équilibre de change fixe, soit une déva-
luation d'équilibre avec anticipations auto-réalisatrices. C'est en ce sens que dans une telle
configuration théorique les crises de change peuvent intervenir indépendamment d'une dété-
rioration accrue des fondamentaux. Mais cela ne signifie pas que ces crises peuvent étre
déclenchées dans n'importe quelles conditions. Dans un tel modele, ce sont les fondamentaux,
en l'occurrence, ici, le stock de dette, qui définissent la situation intermédiaire de crédibilité
partielle et confient aux esprits animaux des agents privés la responsabilité de déclencher, ou
non, la crise de change.

Toutefois, I'éventualité d'une dévaluation surprise, indépendamment de la pression des inves-
tisseurs, si la dette accumulée est excessive, parait quelque peu irréaliste. Les autorités redou-
tent en effet I'augmentation mécanique du stock de dette que cela induirait quand celle-ci est
libellée en monnaie étrangere, ou lorsqu’elle est indexée, comme tel était le cas, justement,
avec les Tesobonos au Mexique.

La validation empirique de ces deux générations de modeles est loin d'avoir été apportée. Les
modeles a la Krugman, le plus souvent affiliés a la théorie monétaire du change, n'ont pas
été épargnés par les tentatives infructueuses d'explication des taux de change a court-moyen
terme qui privilégient les facteurs macro-économiques fondamentaux, dans la lignée de
I'article fondateur de Meese et Rogoff (1983). Quant aux modéles a la Obstfeld, leur valida-
tion empirique est plus délicate encore, voire impossible, puisque la crise peut étre déclen-
chée sans changement observable des fondamentaux. Dans leur étude consacrée aux pays
industriels, en particulier aux crises de change observées en Europe dans les années quatre-
vingt-dix, Eichengreen, Rose et Wyplosz (1995) avancent pourtant plusieurs arguments qui
confortent la pertinence des schémas de crises auto-réalisatrices: d'une part, de nombreuses
crises ne semblent pas avoir été associées a des facteurs fondamentaux dégradés; d'autre
part, certaines n'ont été ni précédées, ni suivies, d'un infléchissement des politiques macro-
économiques; enfin, certaines crises de change ne semblent pas avoir été anticipées jusqu’au
dernier moment par les marchés, si I'on se référe a I'évolution sur plusieurs mois des primes
de risque ou des ratings des agences de notation.

En réalité, s'ils permettent d'identifier un ensemble de variables dont la dégradation est sus-
ceptible d’entamer la confiance des marchés, ces modéles n'offrent pas de conclusions tran-
chées quant a la sélection a laquelle on doit se livrer si I'on souhaite spécifier des indicateurs
de vulnérabilité a une crise de change, et plus encore si I'on désire définir des seuils de
nature a alerter les gouvernements. Dans un contexte de globalisation financiére qui
repousse durablement les contraintes d'ajustement entre épargne et investissement, ce type
de modélisation n’intégre pas suffisamment la question cruciale de la soutenabilité des désé-
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quilibres cumulatifs de balances courantes, et donc, le probleme de la réversibilité des
entrées de capitaux, question dont on connait I'importance pour les pays émergents d'Asie
ou d'Amérique latine (Milesi-Ferretti et Razin, 1996b; Ostry, 1997).

Pourtant, a travers la confrontation de ces deux catégories de modeles, on comprend mieux la com-
plexité de la notion de vulnérabilité d'un pays a une crise de change, en méme temps que la difficulté a
prévoir le déclenchement d’une attague spéculative. OU se trouve, en effet, le point-clé de discordance
entre ces deux types de théories? Certainement pas dans une opposition entre comportements ration-
nels ou irrationnels des détenteurs d'actifs a I'échelle internationale. Sans doute pas, non plus, dans une
deéfinition plus ou moins extensive des variables fondamentales a retenir. La frontiére est ailleurs. Les
modeles de crises de la premiére génération adoptent une conception déterministe du scénario condui-
sant au déclenchement rationnel d'une attaque spéculative. Les modéles de la seconde génération
retiennent quant a eux une lecture beaucoup plus ouverte des contextes de crise. Des parités fixes peu-
vent en effet étre attaquées sur la base de taux de change qui auraient pu étre maintenus durablement
en I'absence de perte de confiance. L'attaque spéculative intervient, et peut réussir, simplement parce
qu'a un moment donné les marchés se persuadent, en écho, souvent, a des informations extra-écono-
miques, la proximité d'une échéance électorale par exemple, ou a des taches solaires, que les taux de
change prévalant jusqu'alors ne sont plus crédibles, méme si les fondamentaux sont restés inchangés.
Mais, a l'inverse, une dégradation de ces mémes fondamentaux peut trés bien ne pas provoquer de
crise. C'est ce que résume parfaitement Obstfeld: « la question intéressante n’est pas de savoir si, oui ou
non, la crise est justifiée par les fondamentaux, dans la mesure ou tout le monde est d'accord pour dire
que les fondamentaux jouent un réle, mais si, oui ou non, les fondamentaux sont tels qu'ils font de la
crise l'issue unique et inévitable » (1996, p. 395).

Hors des manuels de macro-économie ouverte, il n'existe guere, cependant, de situation
d'équilibre macro-économique parfait. Il y a toujours des fondamentaux, domestiques ou
externes, de nature a alimenter I'inquiétude des marchés. C'est particulierement le cas des
pays émergents dont le rythme de croissance, dans les années quatre-vingt-dix, ne pouvait
pas ne pas susciter de déséquilibres. Par conséquent, si ce sont des facteurs économiques
fondamentaux qui déterminent la vulnérabilité potentielle d'un taux de change fixe a une
attaque spéculative, ils restent compatibles, au gré de la confiance accordée par les marchés,
avec le déclenchement ou le non-déclenchement de la crise. La soutenabilité est aussi une
affaire d'opinion, et c'est la un enseignement majeur des modeles a équilibres multiples.
D'autant que si I'on integre I'incertitude radicale et les surréactions qui marquent la détermi-
nation des prix des actifs vers lesquels sont diversifiés les portefeuilles dans les pays émer-
gents (actions, actifs immobiliers), les euphories spéculatives sont nécessairement a la merci
d'un renversement d’opinion et, donc, d'une défiance généralisée que les facteurs macro-
économiques n'expliquent alors que trés partiellement. L'histoire monétaire et financiére en
donne de nombreux exemples (Kindleberger, 1978; Krugman, 1998a) et c'est ce qui justifie
la succession de plusieurs générations de modéles de crises accordant un réle croissant a la
psychologie des marchés.
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Des générations de modeles qui semblent toujours
en retard d’une crise

Comme le notait récemment Rose, que savons-nous, finalement, a propos des crises [de
change] ? Qu’elles ne se ressemblent pas. La nature hétérogene des crises est leur caractéris-
tique premiére. Cela explique pourquoi il est si difficile de les modéliser sur le plan empirique,
et pourquoi de nouveaux modeéles théoriques semblent toujours nécessaires, ex post, pour
expliquer les derniers déclenchements (2001a, p. 77). La plupart des crises de change obser-
vées au cours des années quatre-vingt-dix ont fait I'objet d'interprétations divergentes ou
incomplétes, et c'est ce qui a suscité I'apparition de nouvelles modélisations. Tel fut d'abord
le cas de la crise du SME. Si certains, notamment Krugman (1994, 1996), y virent un cas
d'école pour les modéles de premiére génération, Obstfeld (1994) fit au contraire de cette
crise I'archétype des scénarios de deuxiéme génération. A ce jour encore, on ne décéle aucun
consensus quant a l'interprétation de cette période de trés forte instabilité monétaire en
Europe, malgré certaines analyses récentes (Eichengreen, 2000; Buiter, Corsetti et Pesenti,
1998). Il semble cependant que les crises de change qui se succédérent sur le continent euro-
péen et en Grande-Bretagne, au début de la décennie quatre-vingt-dix, ne puissent pas
s'interpréter en termes d'insoutenabilité macro-économique des taux-pivots de chaque pays
touché. La crise du mécanisme de change européen a surtout révélé, dés septembre 1992,
une perte globale de crédibilité et un échec de coordination des politiques économiques en
Europe, en réponse a la réunification allemande. Les attaques spéculatives qui s'amplifient en
juillet-aolt 1993 semblent donc illustrer le scénario des prophéties auto-réalisatrices et de la
perte de confiance chez les investisseurs internationaux et les traders (Buiter, Corsetti et
Pesenti, 1998; Cartapanis, 1994), tout en constituant sans doute le premier exemple de
contagion a vaste échelle.

Plus encore que la crise du SME, la crise asiatique de 1997-1998 a suscité de réelles contro-
verses chez les économistes. Cette crise a répondu a un accroissement radical du risque
percu par les investisseurs internationaux, se traduisant par une perte drastique de confiance.
Mais cette défiance était-elle justifiée par les fondamentaux, autant en Thailande, en
Indonésie, en Corée, aux Philippines? Certains I'affirment, et percoivent cette crise comme
I'aboutissement d'une détérioration insoutenable des fondamentaux macro-économiques et
la sanction de politiques inadaptées, méme si I'ampleur de la crise et sa diffusion dans la
région dénotent un manque de discernement et une contagion irrationnelle, dans un
contexte de fragilité des marchés financiers domestiques (Corsetti, Pesenti et Roubini, 1999).
A I'inverse, pour d'autres économistes, la crise asiatique s'apparente & une panique finan-
ciére qui ne peut étre directement associée a une aggravation subite des déséquilibres
macro-économiques. Elle doit plutot faire I'objet d'une analyse en termes de prophéties
auto-réalisatrices ou de taches solaires (Krugman, 1998b) et donc étre percue comme une
crise d'illiquidité (Radelet et Sachs, 1998a, 1998b), a cause d'un assechement imprévu des
entrées de capitaux.
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Alors que la crise du peso mexicain de 1994-1995 avait été interprétée en termes d'insoute-
nabilité du déficit des paiements courants (Milesi-Ferretti et Razin, 1996a, 1996b, 1997,
Ostry, 1997; FMI, 1998b; Reisen, 1998), la crise asiatique a donc conduit les économistes a
définir des facteurs de vulnérabilité, en élargissant les variables explicatives aux faiblesses des
systémes bancaires et financiers, sur le plan prudentiel, et en parlant de crise d'illiquidité pro-
voquée par des anticipations auto-réalisatrices des investisseurs internationaux. La plupart
des pays asiatiques enregistraient alors un équilibre budgétaire, ou quasiment. lls n'étaient
pas engagés dans des politiques d’expansion du crédit qui puissent étre jugées irresponsables
et leurs taux d'inflation restaient peu élevés. On n'assistait pas a une accentuation des désé-
quilibres des paiements courants qui paraissaient, jusqu'alors, soutenables. Aucun de ces
pays, enfin, ne se heurtait, avant la crise, a un chomage élevé de nature a les inciter a pour-
suivre, dans I'avenir, une politique monétaire nettement expansionniste exigeant un relache-
ment de leurs objectifs de change (Cartapanis, Dropsy et Mametz, 1998, 2002). En ce sens,
la crise asiatique n'est pas une crise de change conventionnelle. Elle s'apparente a une crise
financiere profonde qui présente tous les ingrédients d'une crise systémique enchassée dans
les structures de la finance mondiale contemporaine (réle-clé des financements courts renou-
velables en devises, forte concentration parmi les investisseurs internationaux, transforma-
tions d'échéances élevées, forte volatilité des collatéraux, corrélations croissantes des prix
d'actifs sur les marchés émergents...). C'est ce qui justifie le renouvellement des modélisa-
tions accordant désormais un role clé aux fragilités financiéres et bancaires.

Peut-on alors parler d'un dissensus, parmi les économistes, quant aux facteurs qui déclen-
chent ces crises de change? Cela pourrait tout simplement s'expliquer par la diversité des
configurations historiques qui provoquent les attaques spéculatives, chaque modéle se trou-
vant toujours en retard d'une crise. Est-ce dire que le poids croissant accordé aux facteurs
financiers ou bancaires rend désormais obsolétes les modéles de crise de premiére et de
deuxiéme génération? A ce sujet, Edwards (2001) note fort justement que si les pays qui
enregistrent d'importants déséquilibres de balance courante ne sont pas inévitablement
conduits a la crise, dans le méme temps il est peu d'exemples de déficits importants et
durables, au-dela de 4-5 ans, qui ne se soldent pas par une crise de change si aucun ajuste-
ment n'intervient. Si la détérioration de fondamentaux macro-économiques ne constitue pas
un facteur automatique de crise, elle en augmente la probabilité et peut conduire une écono-
mie dans ce que Dornbusch (2001) appelait une zone rouge (appréciation du taux de change
réel de I'ordre de 25 % en 2-3 ans, déficit courant supérieur a 4 %...). Mais le déclenche-
ment de la crise suppose que vienne s'y greffer un autre type de choc, de caractére macro-
financier ou d'origine purement bancaire.

C'est ce qui explique, en tout cas, le recours étendu aux approches empiriques et a la prise
en compte d'une batterie d'indicateurs d'alerte, souvent sans se référer a des fondements
théoriques explicites, faute d'un modele théorique d'ensemble dont la pertinence se serait
réellement dégagée.
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Signaux d’alerte et probabilités de crises:

des résultats hétérogenes

La littérature consacrée aux indicateurs de vulnérabilité a une crise de change retient une trés
large palette d'indicateurs de soutenabilité ou de fragilité dont beaucoup s'apparentent a des
symptomes plus qu'a des causes. Quelles que soient les méthodologies employées, les études
empiriques des indicateurs de vulnérabilité a une crise de change s'inspirent de I'analyse des
points de retournement dans le cycle économique. Il s'agit donc, a partir d'un ensemble de
variables préalablement sélectionnées, de repérer un comportement spécifique de ces
variables au cours des périodes d'avant crise, en référence a des périodes qualifiées de nor-
males ou de tranquilles sur le marché des changes. Certains auteurs se limitent a une analyse
évenementielle permettant de caractériser les faits stylisés qui précédent le scénario de crise
(Goldstein, Kaminsky et Reinhart, 2000; Radelet et Sachs, 1998; Dornbusch, 1998; Corsetti,
Pesenti et Roubini, 1999). D'autres économistes se livrent a I'estimation des probabilités de
dévaluation sur la base d'un modéle théorique explicite (Goldfajn et Valdés, 1997 ; Otker et
Pazarbasioglu, 1994, 1995; Funke, 1996; Frankel et Rose, 1996). Certains, enfin, sans étre
exhaustif, proposent des tests non paramétriques permettant d'évaluer la pertinence d'un
ensemble de variables pour signaler I'imminence d'une crise, ce qui revient a situer |'évolu-
tion spécifique de ces fondamentaux en référence a des seuils de vulnérabilité, définis au
préalable (Kaminsky et Reinhart, 1996; Kaminsky, Lizondo et Reinhart, 1998; Cartapanis,
Dropsy et Mametz, 1998 ; Mametz, 2001 ; Dehove, 2003). Dans tous les cas, I'objectif est de
repérer empiriquement des indicateurs d'alerte, signalant correctement, en moyenne, I'occur-
rence probable d'une crise.

Au-dela de la diversité des méthodes, des échantillons ou des critéres de performance des
indicateurs (signal systématique ou ponctuel avant une crise, minimisation des signaux erro-
nés...), les résultats sont loin d'étre toujours convergents. On note cependant quelques
enseignements majeurs. Si les résultats divergent sensiblement selon les zones, y compris
parmi les pays émergents (Cartapanis, Dropsy et Mametz, 1998, 1999 ; Kaminsky, Lizondo et
Reinhart, 1998 ; Goldfajn et Valdés, 1997), les distorsions de taux de change réels, en géné-
ral, sont significativement corrélées aux crises de change. S'y ajoutent, de facon beaucoup
moins systématique, I'évolution a la baisse des cours boursiers, la hausse du ratio M2/M1 ou
I'augmentation des taux d'intérét a I'étranger. Il est frappant d'observer que la situation ins-
tantanée ou cumulée de la balance des paiements courants s'avére peu performante. Parmi
les variables les plus fréquemment citées pour leur capacité prédictive, ex post, figurent donc
la surévaluation du taux de change, mais aussi le ratio dette externe a court terme sur
réserves de change, la croissance accélérée du crédit domestique et, a propos des crises les
plus récentes, des indicateurs de contagion régionale (Cartapanis, Dropsy et Mametz, 2002).

Cette littérature repose toutefois sur des fondements méthodologiques que certains,
aujourd’hui, contestent. Ainsi, a propos de I'estimation des probabilités de crises, tant des
crises de change, des crises bancaires, que des crises jumelles, Eichengreen et Rose (1999)
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mettent en cause le fait que I'on confonde, dans un seul indicateur de crise, des dévalua-
tions, éventuellement réalisées a froid, et des crises massives débouchant sur le passage forcé
a un régime de flottement. On doit également regretter la prise en compte d'échantillons
trés disparates de crises, combinant les années soixante-dix et les années quatre-vingt-dix,
concernant des pays développés et des pays émergents, tout cela pour obtenir un nombre
suffisant d'observations, mais en recouvrant alors des configurations fondamentalement
hétérogenes (degré de libéralisation financiere, poids de la titrisation ou de I'intermédiation
dans les financements externes, appartenance ou non a une zone monétaire régionale ou a
un accord de change...).

La littérature la plus récente sur les signaux d'alerte souligne un point important, sur lequel
on reviendra dans la section suivante. Il s'agit du role de la combinaison des chocs, ou des
signaux dégradés, dans le déclenchement des crises. Ainsi, au terme d'une analyse tres minu-
tieuse, Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1998) démontrent que les crises de change apparais-
sent surtout dans des économies, certes, fragiles, sur le plan macro-économique ou financier,
mais surtout en présence de plusieurs chocs et non pas d'un seul. Il y aurait donc un effet
boule de neige dont témoigne le fait que les analyses économétriques multivariées obtien-
nent de meilleurs résultats que les tests univariés. C'est dailleurs ce qui justifie I'utilisation
croissante d'indicateurs d'alerte composites, combinant plusieurs signaux de vulnérabilité
(Burkart et Coudert, 2000, 2002). Mais la encore, si le risque de crise augmente considéra-
blement en présence de fondamentaux composites dégradés, il n'est pas rare d'observer de
telles dégradations sans qu'aucune crise de change ne vienne les sanctionner.

En résumé, sans parler d'obsolescence des facteurs macro-économiques, dont on a vu qu'ils
étaient les seuls pris en compte dans les modeles de premiere et de deuxieme génération, on
observe, surtout depuis la crise asiatique de 1997, une réorientation des analyses du déclen-
chement des crises de change. Il ne s'agit pas d'écarter I'impact éventuel d'une configuration
macro-économique dégradée sur la confiance qu'accordent les investisseurs internationaux a
une économie et a sa monnaie. Mais cela est placé a I'arriere-plan, les imperfections des mar-
chés financiers internationaux bénéficiant désormais d'une place prépondérante dans la
modélisation des crises de change.

B L’ IMPERFECTION DES MARCHES FINANCIERS
ET LES MODELES DE TROISIEME GENERATION

A l'origine des modéles de troisieme génération,

une crise de change asiatique a dominante bancaire

C'est apres la crise asiatique de 1997 qu'apparaissent les modéles de crise de change de troi-
sieme génération (Pesenti et Tille, 2000; Krugman, 2001), quelquefois qualifiés de modeles
inter-générations (Flood et Marion, 1999) au sens ou ils combineraient des séquences de
crises déja spécifiées dans les deux générations précédentes. Cette inflexion touche d'abord
la nature des chocs ou des déséquilibres susceptibles d'enclencher une attaque spéculative
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puisque I'on privilégie désormais I'imperfection de I'information sur les marchés financiers et
la fragilité des systémes bancaires, plutot que les distorsions macro-économiques. Ce faisant,
de multiples séquences de crises sont spécifiées sans que I'on dispose d'un nouveau modele
canonique de caractére synthétique.

La crise qui se déclenche avec la dévaluation du bath thailandais, en juillet 1997, avant de
contaminer I'ensemble des pays émergents asiatiques, n'est pas une crise de change de pre-
miére ou de deuxieme génération, comparable par exemple a la crise du peso mexicain, fin
1994. Bien s(r, le contexte macro-économique régional pouvait étre jugé incertain (suréva-
luation de plusieurs devises au sein de la zone, ralentissement des exportations, déséquilibres
courants élevés depuis plusieurs années, inversion des courbes sur les marchés boursiers...),
et les investisseurs internationaux pouvaient légitimement se poser des questions sur les pers-
pectives de croissance a moyen-terme au sein de I'Est et du Sud-Est asiatique. Mais cette
situation n'était pas nouvelle et de tels signes d'essoufflement étaient perceptibles depuis
plusieurs années, sans ralentissement des entrées de capitaux jusqu’alors. Ce sont pour
I'essentiel des difficultés bancaires qui vont provoquer la crise de change.

Les trés fortes entrées de capitaux dans les économies émergentes d'Asie, depuis 1992-1993,
avaient considérablement accru la liquidité disponible et par la le crédit domestique. L'éva-
luation trés imparfaite du risque de défaut et I'absence de supervision solide furent a I'ori-
gine d'une augmentation de la part des créances douteuses dans les bilans bancaires, suivie
de restrictions des crédits en réponse a l'insolvabilité de certaines banques et a la chute de la
richesse nette de nombreux emprunteurs. La crise bancaire s'est alors rapidement transfor-
mée en crise de change compte tenu de I'interruption d’une large part des entrées de capi-
taux sous la forme de préts bancaires a court terme et en devises, dans un contexte de
déficits courants considérés jusqu'ici comme pleinement soutenables, mais qui ne I'étaient
plus face a la raréfaction des capitaux bancaires internationaux et a la chute des réserves de
change. Cette crise de liquidité bancaire, qui se trouve a I'origine de la crise de change, s'est
ensuite transformée en crise de solvabilité bancaire dés lors que la défiance s'étendait, que la
dépréciation du change augmentait la charge réelle de la dette et que les sorties de capitaux
s'accéléraient. Tel est, a grands traits, le scénario de la crise du bath thailandais, mais aussi,
en y greffant les effets de contagion, celui de la crise du won coréen (Contamin et Lacu,
1998) ou de la roupie indonésienne (Cerra et Saxena, 2002).

Les crises de change qui se déclenchent en juillet 1997, en Thailande, puis se propagent tout
au long de I'automne, sont donc indissociables des tensions préalablement engendrées par
les afflux incontrélés de capitaux bancaires et elles apparaissent comme une conséquence,
que I'on pourrait qualifier de collatérale, du retrait brutal des créanciers internationaux, mal-
gré de fortes hausses des taux d'intérét contribuant d‘ailleurs a I'extension de la crise vers la
sphére réelle et a son approfondissement.

Mais comment, alors, théoriser, une telle crise de change ? Avec le concept de crise jumelle,
la littérature offrait déja des analyses associant crises de change et crises bancaires. Mais cela
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s'opérait surtout sur le plan empirique, dans I'extension des indicateurs d'alerte aux fragilités
financiéres, par exemple en intégrant parmi les facteurs potentiels de crise le montant des
crédits bancaires rapportés au PIB ou les engagements extérieurs des banques (Kaminsky et
Reinhart, 1998; FMI, 1997a). Désormais, c'est sur le plan théorique que les facteurs ban-
caires ou les engagements financiers devaient étre pris en compte, autant en amont des
crises de change qu’en ce qui concerne leur déroulement. C'est la caractéristique premiere
des modeles de troisieme génération que de traiter de ce nouveau type de crise de change, a
dominante bancaire.

Dans ces modélisations, on admet d'abord que les crises de change peuvent répondre a une
série de causes, provoquant un mouvement de panique, et non pas a un déterminant unique.
Cela intervient dans une configuration macro-économique qui présente des failles ou suscite
des interrogations, mais ce sont les déséquilibres bancaires qui dans un tel contexte provo-
quent un basculement d’opinion de vaste ampleur qui s'étend au marché des changes. Cela
peut répondre a |'apparition de désajustements d'échéances dans les bilans bancaires ou bien
a des chocs touchant ponctuellement les collatéraux, par exemple en présence de I'éclate-
ment d'une bulle sur les marchés d'actifs ou d'une bulle sectorielle (immobilier, micro-proces-
seurs...). Ces perturbations engendrent alors des probléemes d'illiquidité bancaire (Radelet et
Sachs, 1998) qui deviennent le vecteur d'une propagation systémique. De multiples conta-
gions peuvent en effet surgir, tant sur les divers marchés financiers domestiques, qu'a
I'échelle internationale, avec des boucles auto-aggravantes: crise de liquidité, soit en réponse
au sur-investissement, soit a cause d'une inversion conjoncturelle ou de faiblesses
sectorielles; contexte macro-économique offrant plusieurs scénarios contradictoires; modifi-
cation brutale des anticipations collectives; retrait des capitaux étrangers et extension conta-
gieuse; crise de solvabilité ; chute de I'activité... (Artus, 2001).

Du coup, I'une des particularités des modeles de troisieme génération apparait nettement: ce
ne sont pas des modeles de crises de change stricto sensu, liés a des distorsions de change,
et suscitant des tensions sur le marché des devises. Leur objet est plutot de spécifier une
dynamique d'instabilité financiére ou bancaire, sur la base de modéles initialement congus en
économie fermée, qu'il s'agisse des modeles de run bancaire (Diamond et Dybvig, 1983) ou
des modeles de désajustements d'échéances au sein des bilans bancaires (Bernanke et Gerler,
1989), mais en intégrant de nouvelles ramifications avec le marché des changes.

Compte tenu de I'étendue des mécanismes d'instabilité financiere ou bancaire, les modélisa-
teurs de troisieme génération vont ainsi retenir des facteurs de déclenchement des crises trés
divers: les uns mettent I'accent sur I'endettement externe excessif, lié a un phénomeéne
d’aléa moral (Krugman, 1998; Corsetti, Pesenti et Roubini, 1999); d'autres se cantonnent a
la transposition du modéle canonique de run bancaire en substituant aux déposants domes-
tiques les créanciers internationaux (Chang et Velasco, 1998a, 1998b); certains placent au
cceur de I'analyse la dégradation des bilans bancaires ou des bilans des entreprises, en fonc-
tion de la structure d'appariement par échéances entre créances et engagements (Krugman,
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1999a, 1999b; Mishkin, 1998, 1999, 2000); d'autres, enfin, sans &tre exhaustif, combinent
des bulles sur les prix d'actifs et des crises de bilan (Schneider et Tornell, 2000). Dans tous les
cas, la crise de change et la dépréciation qui en est I'aboutissement s'apparentent a un effet
collatéral, voire a un symptéme (Krugman, 2001), au sein d'une crise financiére plus éten-
due, tout en jouant un réle important dans I'amplification du choc et son extension a
I'ensemble de I'économie, via les réactions de politique économique et les effets de conta-
gion, mécaniques ou psychologiques. Telle est également la position défendue par Furman et
Stiglitz (1998) pour qui la crise asiatique a d'abord répondu a la dégradation du ratio dettes
extérieures a court terme sur réserves de change, peu de temps avant la perte de confiance
qui emportera les monnaies asiatiques, et s'apparente alors a une crise d'illiquidité bancaire
internationale: les engagements a court-terme en devises des banques, pour |'essentiel en
dollars, sont subitement devenus plus élevés que la valeur de liquidation en devises de leurs
collatéraux.

ENCADRE 3 - UN MODELE DE TROISIEME GENERATION

Les modeles de crises de change de troisiéme génération offrent une diversité bien plus mar-
quée que celle de leurs prédécesseurs de premiere ou de deuxieme génération. On peut cepen-
dant donner I'exemple d'un modéle dans lequel une diminution des afflux de capitaux influe
sur le bilan des entreprises, puis sur I'investissement, avant de rétroagir sur le marché des
changes (Krugman, 1999; Gandolfo, 2001). De toute évidence, ce modéle de Krugman entre
dans la catégorie des new-style balance street crises dont parlait Dornbusch (2001).

Soit une petite économie ouverte qui produit un bien unique homogéne en combinant capital
et travail selon une fonction de production de type Cobb-Douglas:

¥ =KeLE® (22)

Le capital a une durée de vie limitée a une période, de telle maniere que le capital disponible
en t est égal a I'investissement réalisé en t — 1. Les agents économiques du pays concerné sont
divisés en deux classes: les travailleurs, qui consomment la totalité de leur revenu, et les capita-
listes-entrepreneurs qui épargnent et investissent leur revenu. Le bien y n'est pas parfaitement
substituable avec les produits étrangers et I'élasticité de substitution entre biens domestiques
et étrangers est égale a 1. Dés lors, une fraction constante de la consommation et de |'investis-
sement, dénommée u, est dépensée en produits étrangers, et donc en importations, la fraction
restante (1 — u) étant affectée au produit domestique.

L'hypothese du petit pays justifie que les exportations du pays domestique soient exogénes. Si
X, la valeur des exportations en termes de produits étrangers est exogene, sa valeur en termes
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de produits domestiques est pX, ol p représente les termes de I'échange ou le taux de change
réel. A I'équilibre, sur le marché des biens domestiques, on a :

Vi == )G + (1= )k +p: X (23)
Sachant que les travailleurs dépensent tout leur revenu, soit (1 — a)y; selon la Cobb-Douglas,
on peut réécrire I'équation (23) :

Ve ==k +0-pw)(1-a)y; +peX (24)
dont on extrait le taux de change réel:
o= [1—(1—ﬂ)(1—<;f<)]Yt - (1-w 25)

Mais du coté des entrepreneurs, I'investissement peut étre limité par leurs capacités d'endette-
ment, notamment si les créanciers imposent une limite a I'effet de levier. On suppose donc que
les entrepreneurs peuvent emprunter, au plus, 6 fois leur richesse:

b <(1+0)W (26)
ou cette richesse se définit ainsi:
W = oy = D¢ - pey (27)

On suppose en fait que les entrepreneurs détiennent la totalité du capital domestique, qui
équivaut a leur part dans I'output compte tenu des hypotheéses retenues. Mais ils peuvent éga-
lement détenir des créances et/ou accumuler des dettes vis-a-vis de I'étranger. Une part est
libellée en biens domestiques, en I'occurrence D; qui exprime les dettes nettes de ce type (et si
D; < 0, les créances seront plus importantes que les engagements). L'autre part est libellée en
termes de produits étrangers, en I'occurrence f;, le stock de dettes nettes de ce type, et p;f;, la
méme grandeur exprimée en biens domestiques pour homogénéiser les composantes de W,.

Si les entrepreneurs investissent toute leur richesse, il n'en découle pas nécessairement qu'ils
s'endettent au maximum. Les décisions d'investissement sont prises en comparant le rende-
ment réel de I'investissement domestique, /, qui dépend des conditions productives, avec le
rendement réel d'un investissement a |'étranger, i*, qui est évidemment exogene, sans omettre
les conversions successives, en t, puis en t + 1. En fait, le rendement d'un investissement
domestique doit, au moins, étre aussi élevé que le rendement et/ou le coit d'endettement a
I'étranger :

(1+0)pr / pryq) 2141 (28)
On stipule enfin que I'investissement ne peut pas étre négatif :
;20 (29)

Comment, dans une telle économie stylisée, une crise de change peut-elle étre déclenchée?
Krugman montre qu'une diminution des entrées de capitaux peut engendrer une crise a cause de
I'impact exercé sur le taux de change réel, selon I'équation (25), et sur le bilan des entrepreneurs
domestiques, conformément a I'équation (27). Cela réduit la capacité d'endettement et donc
I'investissement, selon (26), ce qui réduit a nouveau les entrées de capitaux, et ainsi de suite.
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Pour le montrer, supposons que I'offre de crédits dépende de I'évaluation subjective des préteurs
a propos des collatéraux proposés par les emprunteurs. Cette valeur est également fonction du
taux de change réel et du niveau constaté d’endettement. Dés lors, I'équilibre d’anticipation
rationnelle est multiple et correspond a un ensemble de conjectures auto-réalisatrices. Quant
au niveau effectif d'investissement, il dépendra de cette croyance des offreurs de crédits.

En effet, si la richesse est fonction du taux de change réel, selon (27), qui, a son tour, est fonc-
tion de I'investissement, selon (25), on peut spécifier une relation richesse-investissement qui
s'écrit, en négligeant les indices temporels:
dw _dwdp (1-p)F

d dp o X

On peut alors définir le niveau de I'investissement susceptible d'étre financé (/p, qui n'est rien
d'autre que la valeur de I'investissement qui épuise la contrainte d'effet de levier, selon I'équa-
tion (26):

I =0+6)W 31

En combinant (30) et (31), on obtient:

di _dif aw _ (1+6)(1- u)F
d -~ dw d X

(30)

(32)

Dans ce modéle de Krugman, la valeur de % joue un role stratégique. En effet, si ce ratio est
inférieur a 1, alors une économie ou le retour sur investissement est élevé pourra éventuelle-
ment se heurter a des délais dans I'ajustement du stock de capital, compte tenu des
contraintes de financement, mais aucune crise financiére ne se produira. A I'inverse, si iji;ﬂ,
il'y aura des équilibres multiples, avec la possibilité qu’une perte de confiance des préteurs soit

validée par un effondrement financier. C'est ce qui peut étre illustré a partir du schéma 2.

Schéma 2 - La relation capacité d’endettement-investissement

Investissement
réalisé

L a Investissement
anticipé

Source: Krugman (1999), p. 24.
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Sur I'axe horizontal, figure le niveau anticipé d'investissement qui détermine, par le jeu des
effets induits sur le taux de change réel et les bilans, le montant de crédits accordés aux firmes
domestiques. Le niveau effectif de I'investissement qui en résulte apparalt sur I'axe vertical.
Pour des valeurs trés élevées de I'investissement anticipé, la contrainte de financement (26)
n'est pas épuisée et I'investissement est simplement déterminé par la condition de rendement,
spécifiée dans I'équation (28). A I'inverse, pour des valeurs trés faibles de I'investissement anti-
cipé, les firmes sont en faillite et ne peuvent pas du tout investir. C'est dans la plage intermé-
diaire, ou la courbe est plus pentue que la droite a 45°, que I'investissement est rationné par le
financement disponible.

On est présence de trois équilibres. Les deux points extrémes, L et H, sont stables. En revanche,
le point intermédiaire, U, est instable: selon que les préteurs deviennent, méme faiblement,
plus optimistes ou plus pessimistes (I'investissement anticipé se déplacant alors, soit vers la
droite, soit vers la gauche, de a), I'investissement réalisé commence a s'accroitre (respective-
ment a décroitre) le long de la courbe, vers H ou vers L, a cause de la boucle circulaire allant de
I'investissement au taux de change réel puis aux bilans et a I'investissement... L'équilibre de
haut niveau, en H, répond & I'égalisation des taux de rendement domestique et étranger. A
I"équilibre L, les préteurs ne croient pas que les firmes ont quelque collatéral a proposer et, du
coup, n'offrent aucun financement. Cela induit une dépréciation du taux de change réel et la
faillite des entrepreneurs, validant ainsi la mauvaise opinion des bailleurs de fonds.

On dispose alors d'une interprétation, certes extrémement stylisée, de la crise asiatique. Si, a
partir de H, les préteurs deviennent subitement pessimistes, quelle qu’en soit la raison, il en
résulte un effondrement vers L. Cela ne signifie pas que les investissements préalables n'étaient
pas fondés, car le vrai probléme est celui de la fragilité financiére. L'équation (32) montre
d'ailleurs comment cela peut apparatre: un fort effet de levier (6 élevé), un ratio élevé dette
externe en monnaie étrangére/exportations, une faible propension marginale a importer
(1 bas), tout cela peut contribuer a la fragilité financiere, en I'occurrence avec dl¢/dl > 1 qui est
la condition pour qu'une crise financiére puisse étre déclenchée.

En référence directe a la crise asiatique Krugman pose alors deux questions: pourquoi en Asie ?
et pourquoi en 1997 ?

A la premiére question, la réponse privilégie I'effet de levier: toutes les économies asiatiques
touchées par la crise avaient des niveaux anormalement élevés de . A la seconde question, il
répond que si les effets de levier étaient élevés depuis des décennies, ce n'est qu’au cours des
années quatre-vingt-dix que ces économies ont commencé a s'endetter massivement en
devises, ajoutant ainsi un second facteur de crise financiere.

Ce modele permet d‘ailleurs d'illustrer le dilemme auquel le FMI a du faire face en 1997. Celui-
ci a conseillé aux pays asiatiques de défendre leurs monnaies en augmentant les taux d'intérét.
Dans le modele de Krugman, cette politique de soutien du taux de change réel, malgré le
déclin de la confiance des créanciers étrangers, devait nécessairement provoquer un effondre-
ment de |'output.
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En effet, en maintenant p constant, I'output, selon I'équation (23), sera déterminé par ce que
Krugman appelle un processus multiplicateur quasi-keynésien (1999, p. 19):

= 1_ =

Et en introduisant (33) dans I'équation (27), on obtient:

aw __ a(l-p)
d o 1-(-a)1-p) (34

II'apparaft qu'un déclin de I'investissement réduit la richesse, avant d'induire un nouveau feed-
back de I'investissement effectif vers I'investissement financable :
dif dlf dw _ (1+6)a(1-p)

o dw d 1-(1-a)i-p)

Ce résultat confirme a nouveau le réle de I'effet de levier dans I'accentuation de la crise, avec
dls/dl > 1. On peut d'ailleurs calculer la valeur critique de 6, dénommée 6,:

(35)

_u
o = pr (36)

avec di>1 pour 6> 6.
dl

Cela illustre les difficultés qui se posent pour controler une telle crise. Si I'effet de levier est
élevé, on peut stabiliser le taux de change réel, malgré la défiance des créanciers internatio-
naux, en augmentant le taux d'intérét. Mais cela s'opére en provoquant une chute auto-aggra-
vante de l'output qui décapite la classe entrepreneuriale (Krugman, 1999, p. 19-20), au risque
d'accentuer encore la panique, I'effondrement financier et en définitive la crise de change.

Au-dela du déplacement de I'analyse vers la sphére bancaire, ce qui caractérise également
ces approches, c'est la place qu'occupent les mouvements internationaux de capitaux, non
seulement dans le déroulement concret de la crise de change, aprés le choc bancaire ou
financier, mais surtout, en amont, dans les entrées excessives de capitaux. Ce sont les afflux
de capitaux bancaires ou les investissements massifs de portefeuille qui ont fragilisé les éco-
nomies émergentes, tant a I'échelle des marchés financiers domestiques que sur le plan réel.
Ce sont ces afflux d'épargne qui se trouvent a la source des tensions bancaires internes, puis
au ceeur du renversement des anticipations qui déclenche, in fine, la crise. C'est ce qui
explique qu’une trés large part des modeles de crises de change de troisieme génération

s'apparentent a des modéles d‘illiquidité bancaire en situation d'information imparfaite.
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Iliquidité et déséquilibres de bilans bancaires

Un risque d'illiquidité peut apparaitre au niveau des bilans bancaires, dans une logique
micro-économique, ou bien a I'échelle macro-financiére, a partir d'une situation agrégée de
sur-endettement externe a trés court terme. Dans les deux cas, I'arrivée d'un choc exogene
ou I'épuisement du cycle vertueux de I'endettement et du boom peuvent susciter un mouve-
ment de panique, et c'est & ce moment que le risque d'illiquidité se transforme en crise d'illi-
quidité internationale, et donc en crise de change.

Les fragilités bancaires qui sous-tendent les risques d'illiquidité internationale sont explicite-
ment spécifiées dans une série de modeles de Chang et Velasco (1998, 2000a, 2000b, 2001).
II's'agit alors de retracer les interactions entre un run sur les dépdts domestiques et un mou-
vement de panique touchant les créditeurs étrangers en réponse a la perception subite d'une
maturité excessivement courte de la dette externe et, par la, de la probabilité accrue d'un
défaut international. Ici la crise se déclenche a partir d'un jugement porté par les banques
créanciéres sur I'éventuelle situation d'illiquidité internationale des banques domestiques. A
nouveau, on ne se trouve pas dans une problématique de crise 