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Les crises financieres ne sont pas un phénomem#igpé au systeme économique
capitaliste contemporaihnCependant, I'effondrement du systéme de Brettormd¥o

a acceéléeré l'occurrence et la récurrence des crisgamment suite a une peériode
« tranquille » relativement longue, dite des « TegBlorieuses ». Les deux dernieres
décennies du 20° siécle ont été caractérisées par la multiplicatiten crises
bancaires et de crises de change, survenues dahgpkt des pays développés et
émergent$.D’aprés une étude empirique du Fonds Monétairertiational (FMI§

de 1998, plus de 50 crises bancaires et 150 atssehange ont été observées dans la
période 1975-1997, sans compter la crise de la detse d’aolt 1998, la crise

brésilienne de janvier 1999 et les crises turquegdntine de 2001.

Ces faits marquants et récurrents de I'histoirenéoique mondiale traduisent
explicitement linstabilité et la wvulnérabilité famciere croissante des pays,
notamment des pays en développement, ouverts aurchésa financiers
internationaux suite aux efforts de libéralisatiomanciere entrepris au début des
années 1980. Bien que cette recrudescence des firiaacieres internationales au
cours des années 1990 s’inscrive dans une tendamgae, les conséquences de ces
dernieres en termes de pertes cumulées de produxticeté de plus en plus séveres
méme si certains travaux le contrediseritétude du FMI de 1998 indique

également que la perte cumulée de production paoraa la tendance de croissance

! Voir Gilles (2004) qui effectue une large étudéatique et historique des crises économiques et
financiéres survenues dans le systéeme économigpitaliste aux 19™ et 20™ siecles. Voir
également Bordo et Eichengreen (1999, 2002) qliseds une présentation historique des crises de
change, ainsi qu'une étude comparative entre issxde la fin du £8°siécle et celles de la fin du
20°siecle.

2 Selon Wikipédia, la notion des pays émergentsasurdarchés financiers émergents (MFE), méme
si elle reste floue, se référe a des économieshasepde transition, du sous-développement au
développement, a revenu intermédiaire et a fortqi@l de croissance, qui, d’'une part, s'ouvrent su
I'économie mondiale en effectuant des importam@ssformations institutionnelles et structurellets,
d'autre part, pratiquent, d'une maniére plus ounseificace, I'économie de marché et accédent aux
financements internationaux.

3 EMI, « World Economic Outlook », mai 1998.

“ Voir Bordo, Eichengreen, Klingebiel, Martinez-Reet Rose (2001) entre autres.
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économique apres le déclenchement de crises dgetmteint 4 a 8 % du Produit
Intérieur Brut (PIB), alors que la perte de produtsuite aux crises bancaires et aux
crises jumelles (crises monétaires accompagnées crikes bancaires) est
respectivement de I'ordre de 12% et de 15% du PiBdbleau 1). Notons aussi que
les retournements des entrées de capitaux ontyatement été importants dans
les crises des années 1990, ce qui explique enlgaartie 'ampleur de ces chocs
(Cartapanis, 2004). Nous avons observé une chutdOdmilliards de dollars en
Amérique latine apres la crise du peso mexicaih3#4, une chute de 100 milliards
de dollars dans les pays asiatiques suite a la das1997 et une chute de plus de 10
milliards de dollars en Turquie au lendemain decrige de 2000-2001 (Boratav,
2001).

Tableau 1. Les codts des crises financiéres

Nombre de Période moyenne Perte de production Nombre de crises ayant
crises nécessaire a la reprise par crisé une perte de productidn
économiqué (%) (%)
(en nombre d’années)
Crises de
change 158 1,6 4,3 61
MFE* 42 1,9 31 55
PD 116 1,5 4,8 64
Crises
bancaires 54 31 11,6 82
MFE 12 4,1 10,2 67
PD 42 2,8 12,1 86
Crises
jumelles 32 3,2 14,4 78
MFE 6 5,8 17,6 100
PD 26 2,6 13,6 73

Source : FMI, « World Economic Outlook », mai 199&/9.

! période moyenne pour retrouver le niveau de @nissdu PIB d’avant la crise.
2 Différence moyenne entre la production d'avant'aprés la crise.

% Pourcentage des crises entrainant la diminutigoraiéuction

* Marché financier émergent

® Pays développé
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Outre leur impact négatif sur le systeme finaneiela sphere réelle de I'économie,
les crises des années 1990 se distinguent égalepsntieurs répercussions
(contagion). Lors de ces crises, un choc adveess pas resté limité a un pays, mais
s'est propagé a d’autres pays de tailles et dectames économiques différentes,
voire sans fragilités économiques ou financieresifestes dans certains cas. Le
caractére systémiquele ces crises dans le cadre de la globalisatioandiére
intensifiant l'interdépendance des marchés a progode nombreux débats sur la
spécification de modeles théoriques de crises, ed’'part, et sur I'estimation
économétrique des indicateurs d’alerte de crigesly( warning systems d’autre
part, (Cartapanis, 2004).

Suite a la premiére vague des crises de changsgréaulier celles déclenchées dans
les pays d’Amérique latine a la fin des années X 78u début des années 1980, les
premiers modeles de crises de change ont été g@ésigpar Krugman (1979) et
Flood et Garber (1984). Dans ces premiers modelies,modeles de premiere
génératiofl, les crises de change sont associées aux débéemiitles fondamentaux
macroéconomiques qui entrent en conflit avec latraorie d’'un stock limité de
réserves de change du Gouvernement. En effet, laétisation d’'un déficit
budgétaire conduit a une hausse excessive du d@diestique et, en parallele, a une
perte progressive de réserves internationales darséconomie optant pour un
régime de change fixe. Lorsque les réserves desnergbus un seuil critique,
précisément connu par les opérateurs, ces dermiéctenchent une attaque
spéculative « rationnelle » leur permettant d’'évites pertes en capital d’une
eventuelle dévaluation. Ici, I'attaque spéculativance la date du déclenchement de
la crise, mais la crise serait intervenue méme @m &bsence au moment de

I'épuisement complet des réserves de change dugboement.

® Voir De Bandt et Hartmann (2000) et Aglietta (2P@dur une analyse détaillée du concept de
risque et crise systémique.

® Pour une discussion détaillée sur les génératiesscrises de change, voir Eichengreen, Rose et
Wyplosz (1994 et 1995), Flood et Marion (1998),tGpanis (2004) et Mouley (2004).
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Suite a linsuffisance des modéles de premiere rgéiné dans I'explication des
crises du Systeme Monétaire Européen (SME) en 1993; de nouveaux modeles
ont été créés, notamment par Obstfeld (1991, 199497), ditsmodeles de seconde
génération selon lesquels une crise peut étre déclenchés sdatérioration
significative ex antedes fondamentaux macroéconomiques. Des lors, nsénes
politiques économiques sont compatibles avec leng&gle change fixe, une attaque
spéculative peut se manifester suite a la modifinatdes anticipations des
investisseurs privés dont le comportement grégaimeaine une crise de change
autoréalisatrice. A la difféerence des modeles @epgre génération qui décrivent de
facon simple et mécanique le comportement des A@sopolitiques face a une
attaque spéculative, le comportement optimisateucas derniéres est au coeur du
processus de crise dans les modeéles de deuxiergeatién. En effet, dans ce type
de modélisations, le Gouvernement est supposérari@htre son objectif a court
terme de maintenir le taux de change fixe et sgsctts macroéconomiques a long
terme tels la croissance économique, la réductosoth stock de dette ou du niveau
de ch6mage. Ici, l'attaque spéculative intervidarsque les investisseurs se doutent
de 'engagement de change a court terme du Gouwemte Quant aux anticipations
des agents privés sur la soutenabilité de la pixi¢ elles se forment en fonction de
I'orientation future des politiques économiques gniest, elle-méme, pas
prédéterminée, mais répond a la fonction-objecsf [GAutorité politique et a
I'évolution future de I'’économie (Cartapanis, 20R0Lette circularité crée des

equilibres multiples propices a la manifestatiorcdses autoréalisatrices.

Le déclenchement de la crise asiatique de 199éfamément modifié les analyses
des crises de change. En effet, les pays asiatique®nt souffert d’'une crise
n'avaient pas de problémes de déficit budgétaa® pblitiques économiques étaient
relativement prudentes et le stock de réserveshdege des Banques centrales était
stable et significatif. Il n'y avait donc pas denfld entre le régime de change fixe et
les politiques économiques de type formulé dansniedeles de premiere génération
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conduisant a une perte progressive de réservetatge. D’autre part, le taux de
chémage et le taux d'inflation étaient faibles &tctoissance économique était de
'ordre de 7% entre 1993 et 1996. Il n’existait pasn plus de conflit entre le
maintien du taux de change fixe et l'activité éamique de type formulé dans les
modéles de deuxieme génération, laissant I'Autgoibitique devant le dilemme
classique de dévaluer ou de maintenir la paritdadix de change fixe. Ceci est
d’ailleurs confirmé par les faibles différentieledtaux d’intérét ou encore par les
évaluations positives des agences de notation gaart économies des pays
asiatiques a I'approche de la crise. Certes, daatrise asiatique, un certain nombre
de fondamentaux macroéconomiques s’étaient dégbhs, comme la dégradation
du déficit du Compte courant, la surévaluation Wsipurs monnaies de la région, le
ralentissement des exportations (Furman et Stigli#98), mais comme I'affirme
Krugman (1998), cette situation n’était pas nowvedt n’'avait pas entrainé un
ralentissement des entrées des capitaux. Ce 3a6t des déterminants de la sphéere
microéconomique, inexistants ou peu modélisés jakms dans les analyses des
crises de change, qui ont provoqué la crise asiatiBlusieurs travaux ont alors été
conduits afin de pouvoir saisir les spécificités agte crise violente, brusque et
contagieuse sur le plan national, régional et imatonal, en formalisant a nouveau la
nature des chocs ou des déséquilibres (comme ddittadu systeme bancaire et
financier ou la dégradation des bilans des insbitigt non financiéres) susceptibles
d’engendrer une crise de change, et en reconsidéemombreuses questions
concernant le caractére informationnel et le cotgmoent des marchés financiers
internationaux. Comme le précise Cartapanis (20@4e faisant, de multiples
séquences de crises ont été spécifiees sans quedi§pose d’un nouveau modele
canonique de caractere synthétique. ». Dans ce semsins modélisateurs de
troisieme génération mettent en avant les distossistructurelles telles que les
garanties implicites ou explicites des Autoritésnétaires et/ou la régulation et la
supervision bancaire inadéquate, dans l'aggravad®ra vulnérabilité financiére
(Krugman, 1998 et Corsetti, Pesenti et Roubini,9)9B’autres mettent I'accent sur

le caractere autoréalisateur de la crise asiatiguemodélisant une dynamique
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d’instabilité financiere ou bancaire sur la base dwdeles, initialement congus en
economie fermée, dein bancaire de Diamond et Dybvig (1983) (Chang eav@b,
1998, 2001). D’'autres encore formalisent une fritggfinanciere, liée a une hausse
de I'endettement a court terme et en devises d&speises, qui peut contribuer a
I'occurrence d’une crise financiere autoréalisatridls soulignent en particulier les
impacts d’'une crise sur la sphére réelle de I'éntaoa travers les effets d’'une
dépréciation de la monnaie domestique sur la dagoaddes bilans des entreprises,
(Krugman, 1999 et Aghion, Bacchetta et BanerjeeP020 Enfin, quelques
modélisateurs s’efforcent de réconcilier, puis comeb les propos de ces trois
approches opposées mais aussi complémentairesef8ehet Tornell, 2000, Irwin
et Vines, 2003, Burnside, Eichenbaum et Rebelo3R00

Ce contexte de forte instabilité financiére, engentd d’'importants codts socio-
economiques pour les acteurs publics et privéspdgs en crise, ainsi que pour le
systeme financier international dans son enseniblées mécanismes de contagion,
a suscité de nombreux débats sur la réforme néeesda systeme financier
international et sur les moyens susceptibles deepréde futures crises financieres,
en général de caractere systémique. La littératemgpirique, consacrée a
I'élaboration de systemes d’indicateurs d’alerti@ ae détecter les faiblesses d’'une
économie a travers une batterie d’indicateurs émaees et financiers, a alors pris
une dimension considérable. Dans ce sens, de nambféorts quantitatifs ont été
entrepris tant au niveau public (Autorités natiesaét internationales), que sur le
plan privé (plusieurs grandes banques d’investissgmou encore par les

universitaires.

Les premiers travaux empiriqgues avaient pour oibjelet mieux appréhender les
mécanismes des crises et de valider les modelesighés (Dehove, 2004). Les

études récentes viennent ajouter un autre objedtentifier un ensemble

" Voir Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1998) pourrésumé des travaux empiriques effectués avant
1998, et Abiad (1999, 2003) pour les travaux mepges 1998.
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d’'indicateurs de crise, sans forcément se référates fondements théoriques
explicites, susceptibles d’informer de limminendaune crise, d’'une part, les
Autorités du pays et/ou les organisations finamsénternationales, ce qui permet
d’améliorer leur capacité de réaction (prise de uress économiques nécessaires
dans le but de la prévenir ou au moins de dimirsesr effets sur I'économie), et
d’autre part, les opérateurs privés, afin qu’ilhidiuent leurs expositions aux risques
excessifs de changes. Partant, I'existence d’'unams&me d’alerte fonctionnel est

bénéfique tant pour les acteurs publics, que pRiatients économiques privés.

Malgré la multiplication remarquable des travauxpeiques dans les vingt derniéres
années, notamment depuis la crise asiatique, dexestent encore insuffisamment
performants dans la prédiction des crises et legssltats quant aux indicateurs
« clés » des crises sont loin d’étre convergergs.ihdicateurs, qui sont significatifs
dans un certain nombre de travaux, ne le sont pas k& cadre des autres. Ceci est
lié en grande partie aux larges et hétérogenesnsibbias des travaux empiriques
combinant, d’'une part, les pays développés etdgs pn développement qui ont des
structures financiéres et économiques compléetemiffiérentes, et d’autre part, les
années 1970 et les années 1990 qui présentenadegeristiques bien différentes
étant donné que les pays, notamment les pays ezlop@ement, ont radicalement
modifié leurs économies suite a leurs efforts deérllisation commerciale et
financiere entrepris depuis les années 1980. Dansens, mélanger ces deux
périodes bien différentes biaise les résultatstidedion des modeles empiriques, et
joue un réle important dans la significativité digente des indicateurs d’alerte d'une

étude a l'autre.

Etant donné les différences structurelles des paysloppés et en développement,
I'origine des crises peut aussi étre différentesdias pays développés que dans les
pays en développement. En fonction du choix duggalde pays a analyser dans le
cadre d’'un travail empirique, les indicateurs pevaonc montrer différents degrés
de significativité. De plus, Cartapanis, DropsyMemetz (1998) et Edison (2003),
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entre autres, démontrent que la significativité iddgateurs peut également changer
en fonction des différences régionales (pays gsiati ou pays latino-américains par
exemple). Bien que ces pays fassent partie d'unpgrale pays plutét homogénes
(pays émergents ayant libéralisé leur marché fiearinterne et externe), certains
indicateurs ne sont pas significatifs dans l'exgilien des crises dans les pays
asiatiques, tandis qu’ils sont informatifs danxplkcation des crises des pays sud-
ameéricains. Abiad (2003) va encore plus loin, dimmaént que la significativité des

indicateurs change méme dans le cadre d’'une anglyisee traite que les crises

d’'une seule région spécifique. Il indique que sewdet la surévaluation du taux de
change réel est significative dans les crises dg pays asiatiques (Corée du Sud,

Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande).

Partant, nous affirmons que l'objet de notre thé&s¢ de batir un systéme
d’indicateurs d’alerte de crises de change adégupérformant. Pour ce faire, nous
limitons notre analyse économétrique aux crisequies (d’avril 1994, de février
2001, de mai 2006 et d’octobre 2008) caractérikmmtieux derniéres décennies de
I’économie turque, afin d’éviter les travers décprécédemment. Nous optons pour
un modele logit binominal et multivarié estimé awvew® batterie de seize variables
economiques et financiéres explicatives. La vagialdpendantéSPL de ce modele
logit, qui nous permet d’estimer des probabilitésfattes pressions spéculatives sur
le marché des changes turc, est composée desia@siahensuelles du taux de
change réel, des réserves internationales et dud@térét nominal. Etant donné
gue la libéralisation économique et financiereiséal tout au long des années 1980 a
radicalement modifié la structure économico-finanei de la Turquie, nous
distinguons bien les périodes précédant et suctaddte date, en restreignant la
période d’échantillon du modele de janvier 1990éaetnbre 2002, afin d’expliquer
les crises turques de 1994 et de 2001. En effasidérer a la fois une période pré- et
post-libéralisation aurait pu biaiser les résultiestimation du modele, ainsi que la
significativité des variables explicatives. Noufeefuons également divers tests de

sensibilité afin de vérifier la robustesse de rémultats d’estimation. Dans ce sens,
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nous utilisons différentes définitions du terme aise, divers seuils de crise en
termes d’écarts-types et différents poids pourclemposantes de lindice de crise.
Nous estimons ensuite notre modele sur une pédedeors échantillon allant de
janvier 2003 a décembre 2008 afin d’évaluer lagrerhnce du modéle a prédire les
crises de change turques de 2006 et de 2008. Niisens enfin différents retards
pour les variables explicatives (un, trois, sixdetuze mois) dans l'objectif de
démontrer la capacité du modele a prédire corremmémt suffisamment a I'avance

les épisodes des crises turques.

Cette thése est composée de quatre chapitres. dLes ptemiers sont consacrés a
I’évolution de la littérature théorique des crisleschange. Dans le premier chapitre,
sont présentés en détail les modéles de crise airigne génération dans la lignée
des articles fondateurs de Krugman (1979) et ded-let Garber (1984) et les
modeles de crise de deuxieme génération introdaits la littérature par les articles
fondateurs d’Obstfeld (1991, 1994). Les effetsiséd de la crise turque de 1994
correspondant a ce cadre d’analyse sont égalematdistdans ce premier chapitre.
Dans le deuxiéme chapitre, sont exposés, en prdiaierles modeles de crise de
troisieme génération, élaborés suite a la crisstigsie de 1997, a travers lesquels est

détaillée, en second lieu, la crise turque de 2001.

Dans le troisieme chapitre, le bilan critique dditi&rature théorique des crises de
change est complété par sarveyde la littérature empirique. Dans ce chapitre sdan
un premier temps, sont étudiées en détail toutegteblématiques des systémes
d’'indicateurs d’alerte : la définition empirique de crise de change, les
méthodologies employées dans [|'élaboration desesyest d’'alerte, le choix des
indicateurs d’alerte et les seuils de probabiliésrise, et, dans un deuxiéme temps,
est effectué un résumé des divers travaux empgsigioeirnissant un apport
supplémentaire important a la littérature. Enfenguatriéme et dernier chapitre de ce
travail de recherche est consacré, d'une part, @fmition et la spécification du
modéle : la description de la méthodologie logitcbnstruction d’'un indice de crise

10
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binaire et la détermination des variables exphesj et dautre part, a
I'interprétation des résultats d’estimation et aivers tests de sensibilité vérifiant la

robustesse et la qualité de notre modéle éconajuétri
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Introduction

Introduction

Le contexte de forte instabilité économique etriare mondiale des années 1980
et surtout des années 1990, affectant en particlde pays émergents, n'a pas
épargné I'économie turque. La derniére décennie2@il® siécle s'est en effet

caractérisée pour la Turquie par de fortes instabiEconomiques et politiques et par
des crises financiéres importantes, survenues dado avril 1994, puis en février

2001. Quelles ont été les déterminants de cessc?istur quel cadre théorique des
crises peut-on se baser pour les expliquer ? Re¥deglles des caractéristiques
communes ou proviennent-elles d’origines différertePartant, nous analysons de
facon théorique les différents modéles de crisehdange afin de mieux comprendre

les facteurs qui ont poussé I'’économie turque dangsrocessus de crises.

Dans cette partie, nous présentons I'évolution différents modeles de crise de
change. Dans le premier chapitre, nous commencandep modeéles de crise de
premiére génération et présentons ensuite les e®déé crise de deuxieme
génération. Nous détaillons enfin les effets ségidde la crise turque de 1994
correspondant a ce cadre d’analyse. Dans le deex@mpitre, nous examinons
d’abord les modeles de troisieme génération, ditssiamodeles de crise

intergénérationsa travers lesquels nous expliquons ensuite $& ¢urque de 2001.

Ce type d’analyse critique vise, d’'une part, a appnder la logique de ces modeles
pour expliquer les crises turques et, d’autre @agn tirer les indicateurs théoriques
susceptibles d'étre intégrés dans un systéme tBalde crises de change, qui

constitue la deuxieme partie de ce travail de nettee
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Chapitre 1. Les modeles traditionnels de crise déhange et
la crise turque de 1994

La théorie traditionnelle des crises de changeorgmg deux types d’approches
(Eichengreen et al., 1994, 1995) : les modeélesremigre génération et les modéles
de deuxieme génération. Selon la premiere apprdebesrises sont la conséquence
des déséquilibres économiques persistants danéoom@mie optant pour un régime
de change fixe. En revanche, la deuxiéeme approcisésté sur le caractére
autoréalisateur des crises de change dans un tentéguilibres multiples. Dans ce
sens, les crises ne sont pas forcément la conségjuendéséquilibres économiques
insoutenables, mais peuvent résulter d'un simplangement d’anticipation des
agents économiques. Quant a la crise financieguéude 1994, elle présente en
grande partie les caracteéristiques de la premigpeoahe avec la dégradation d’'un
certain nombre de fondamentaux économiques, notamdes déficits publics et
courants excessifs, un stock croissant de degeniatet externe et un taux d’inflation

éleve).

1.1. Les modeles standards de crise de change

1.1.1. Les modeles de crises de premiere génération

La premiere génération de modeles de crise de ehaigscrit dans la lignée des
articles fondateurs de Krugman (1979) et de Fldd8agber (1984), selon lesquels la
crise est indissociable des déséquilibres monétaifeu budgétaires persistants dans
une économie ou le taux de change est fixé. Lassaoce excessive du crédit
domestique suite a la monétisation d’'un déficitdiidire dans un régime de change

fixe conduit & la perte progressive des réservashdage du Gouvernement. Lorsque
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ces réserves atteignent un niveau critique, corarulgs investisseurs, au-dessous
duquel le taux de change fixe n’est plus soutenale attaque spéculative se
déclenche contre la monnaie domestique, épuisausi & reste des réserves du

Gouvernement qui se trouve contraint de laissétefida monnaie.

Dans cette section, nous présentons les fonderdeatsodeles de Krugman (1979)
et de Flood et Garber (1984), en détaillant égattres extensions apportées a ces

modeles de base.

1.1.1.1. La dégradation insoutenable des fondamenta économiques : modele
fondateur de Krugman (1979)

Krugman (1979) affirme que les crises de changealestcaractéristigues communes.
Une crise de Balance des paiements survient lausqGouvernement n’est plus
capable de maintenir la parité fixe de son tauxttenge en raison d’'un stock limité
de réserves en devises. L’action du Gouvernemeresuaintien de la fixité de son

taux de change est alors limitée a la mobilisatierses réserves.

Krugman considere, sous I'hypothése des anticipatmarfaites fderfect foresight
une petite économie ouverte qui produit un seul bmmercial. Le prix de ce bien
est égal au prix du bien étranger exprimé en mendamestique selon la parité du
pouvoir d’achat (PPAJ.

P=sP* (1.1)

8 Notons que nous n'effectuons pas de résolutiohémaatique des modéles économiques présentés
dans le cadre de ce travail de recherche afin deaseétre répétitif, puisque un certain nombre de
travaux (Agénor, Bhandari et Flood, 1991, Mame@Q12 et Arias, 2004 entre autres) I'ont déja
réalisée.
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ou P et P* sont respectivement le niveau des prix domestiguésrangers es le
taux de change nominal. Etant donné que le nivesupdix étrangers est supposé

fixe, P* =1, nous pouvons ainsi récrire I'équation (1.1) comie s.

L’économie considérée possede des prix et desreslgiarfaitement flexibles,
assurant ainsi que la production qui est suppasé&bgene se trouve toujours a son
niveau de plein emploY . La Balance commerciale réeli, qui est aussi égale, ici,
au solde du Compte courant, est établie par la&rdiffce entre la production et les

dépenses :
B=Y-G Y T W C, C,>0 (1.2)

ou G symbolise les dépenses publiques réeli@sla consommation] les taxes

réelles el la richesse privée réelle des agents domestiques.

Dans cette économie, les investisseurs sont sup@og@r un choix d’actifs limité
entre les monnaies domestique et étrangere. linfaier que sur ces deux monnaies
le taux d’'intérét nominal est nul. La richesse lmtdes agents domestiques est donc
constituée de la valeur réelle de leurs avoirs emrmaie domestiquévi /P et en

monnaie étrangere .
W=M/P+F (2.3)

Dans cette économie, les investisseurs étrangerdétiennent pas d’avoirs en
monnaie domestique contrairement aux opérateureskiopes, ce qui exclut alors
leur responsabilité dans le déclenchement d’'urse até Balance des paiemen.

est le stock de monnaie en circulation et, a I'Blopa, les résidents domestiques
cherchent a ne détenir que de la monnaie natiodales un comportement

d’optimisation de leur richesse. La condition d’iéipue de portefeuille s’écrit ainsi :
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M/P=L(p)W L, <0 (1.4)

ou p est le taux d'inflation anticipé, étant égalemémttaux de dépréciation

anticipée du taux de change fixe.

Dans cette économie, un Gouvernement ayant unitdéfidgétaireG- T posséde
deux options pour le financer : émettre de la madamestiqueM /P ou puiser

dans ses réserves de chamyjeSa contrainte budgétaire s’écrit alors :
M/P+R=G- T= d M/ B (1.5)

Lorsque le Gouvernement s’engage a défendre |t foe son taux de change, le
financement de son déficit dépend du désir desstisgeurs privés d’acquérir ou non

de la monnaie domestique supplémentaire.
R=-(G T}p S (1.6)

L’émission de la monnaie excessive réduira progressent les réserves du
Gouvernement méme si I'épargne privée est nulle au départ, puisque le
Gouvernement émettra davantage de monnaie domestque ce que les
investisseurs privés voudront détenir. L'exces dmmaie en circulation sera donc
stérilisé par 'échange de monnaie nationale cdatreonnaie étrangere. Lorsque les
réserves de change du Gouvernement atteignent wih is&rieur critique, les
spéculateurs, anticipant I'abandon du taux de obdixg, cherchent a acqueérir le
reste des réserves par une attaque spéculatiyer@géde toujours I'épuisement des
réserves. L’attaque spéculative fait donc avamneetate d’épuisement des réserves,

autrement dit, la date de déclenchement d’'une desBalance des paiements. Quant
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aux investisseurs prives, ils évitent des pertesagétal, en anticipant la dévaluation
de la monnaie domestique qui aura lieu suite abdbn du régime de change fixe.
Si ce comportement se généralise, les réserves duveBiement seront

complétement éliminées. Pour le Gouvernementabjate représente une liquidation
de ses réserves, tandis que pour les résidentsstigomes, elle représente la variation
de la composition de leurs portefeuilles en favdeila monnaie étrangére, ce qui

leur permet d’éviter des pertes de capital.

Figure 1.1. Abandon anticipé d’'un régime de changgxe et élimination compléte des réserves de
change a la suite d’'une attaque spéculative

s

O R F
Source : Krugman 1979, p.322

Le graphique 1.1 démontre I'occurrence d’'une cadisehange. Juste avant I'attaque
spéculative, I'économie se trouve sur le poMtde la courbeOX. Au moment de
I'attaque, 'économie se déplace devers B sur la courbe de richesse privéan,
puisque les agents modifient leurs portefeuilledaaeur de la monnaie étrangeére.
Juste apres l'attaque, le régime de change fixalemtdonné et I'économie se situe
sur la courbeSS. Afin de connaitre la date de la crise, Krugmamgare les sentiers

représentatifsA, B, C et D, sur le graphique 1.2, qui définissent des niveaux
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initiaux de réserves différents. Lorsque le nivdauéserves est élevé, comme sur les
points B ou D, la crise sera retardée, ce qui confirme I'idéaifive du modele : la
période durant laquelle un Gouvernement peut mainta fixité de son taux de
change est, toutes choses égales par ailleurgpnagon croissante du niveau initial

de ses réserves de change.

Figure 1.2. Date du déclenchement d’une crise de Bace des paiements en fonction du montant
initial de réserves

R
R=0 w=0
D —m—— B
A
c ’\\/ T

Source : Krugman 1979, p.322

1.1.1.1.1. La critique du modele

Bien que Krugman (1979) explique comment une alisehange se déclenche, son
modéle fait 'objet de certaines limites majeui®&ine part, il se base sur un modéle
macroéconomique tres simplifié qui restreint ledidateurs de crise au déficit
budgétaire et a la perte graduelle des réservehalege. D’autre part, I’hypothese
selon laquelle seuls deux actifs sont disponiblestd le champ d’actiondu
Gouvernement (qui ne peut que mobiliser ses résatgechange) afin de maintenir

la fixité de son taux de change, ce qui n'est gadiste. Enfin, Krugman n’aborde
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gu’intuitivement letiming de la crise, sans pouvoir le calculer. Du faitcdwactére

non linéaire de son modéle, Krugman ne parvientgragffet, a apporter de solution
explicite quant a la date de I'effondrement du mégide change fixe. Néanmoins,
malgré ces limites, le modéle krugmanien expligogrquoi les efforts de défense du
taux de change fixe conduisent souvent a des crikeschange, a travers

I'incohérence des politiques économiques avec liatiea du régime de change fixe.

1.1.1.2. Leshadow exchange ratet la date précise de la crise : modele de Flood
et Garber (1984)

Flood et Garber (1984) approfondissent dans leuwtateola notion duiming de la
crise, les fondamentaux dégradés conduisant arniseeeat le taux de change flottant
intervenant aprés l'effondrement du régime de chafige suite a une attaque
spéculative. lls visent surtout a calculer la dptécise de I'effondrement d’'un
régime de change fixe en formulant un modéle Ineeaout en préservant les
éléments essentiels de I'analyse krugmanienne inéaite. Nous sommes toujours
dans une petite économie ouverte produisant un lseal commercial. Dans un
environnement toujours des anticipations parfailes, opérateurs domestiques
possedent cette fois-ci un choix d’actifs plusglaar rapport au modele précédent :
les monnaies domestique et étrangeére, les titrasesiiques et étrangers qui sont
parfaitement substituables. Cependant, les résdemmestiques préferent ne pas
détenir de monnaie étrangere qui n‘apporte aucafit@n dehors des périodes de
crises. Le Gouvernement possede un stock de résagevehange afin de maintenir la
parité fixe de son taux de change. La variable domehtale qui caractérise les
déséquilibres monétaires est la croissance exeedsierédit domestique par rapport

a la demande de monnaie domestique.

Ce modele est construit autour de cing équations :
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M,/R=3g,- aj a >0 (1.7)
M,=R+D (1.8)
D, =m nm>0 (2.9)
R=Rs (1.10)
i =i, +s. /s (1.11)

La premiere équation représente la demande de neoihaP en tant que fonction
négative du taux d’intérét ou M est le stock de monnaie nationaleRete niveau

des prix domestiques.

La deuxieme définit I'offre de monnal® comme la somme des réserves de change
du paysR, exprimées en monnaie domestique, et du crédiedtqueD .°

La troisieme traduit le fait que le crédit domesé&dD, utilisé pour le financement
du déficit budgétaire, s’accroit toujours avec aumxtpositif et constant.

Les quatrieme et cinquieme représentent respectineta PPA et la parité des taux
d’intérét (PTIl) non couverte o est le taux de changd?* le niveau des prix

étrangers et* le taux d’'intérét étrangeP* eti* sont supposés constants.

En régime de change fixes =S, ce qui traduit le fait que la variation du taux d

change est nulle dans le temps; 0, et que le taux d’'intérét domestique est égal au

taux d'intérét étrangerj, =i, . On en déduit ainsi que la masse monétaire est

constante. On obtient (1.12) en introduisant (1t@L.11) en (1.7) :

M,=bs-as (1.12)

° Notons que le stock de monnaie domestique (la Inasetaire) est ici égale a la somme des réserves
internationales et du crédit domestique, puisqueodFlet Garber (1984) négligent I'existence des
banques privées dans le cadre de ce modele

21



Chapitre 1. Les modeles traditionnels de criseltinge et la crise turque de 1994

avec b° a,P*- aP* ¥ supposeé positif et constant @t=a P* supposé constant.

Etant donné que le taux de dépréciation estsmud et que la masse monétaire reste
constante, la Banque centrale ajuste tout changedeeta demande de monnaie
nationale par I'achat ou la vente des réservesnat®nales. Le montant de réserves
de change a chaque instanest traduit par I'équation (1.13) et le taux deatson

de ces réserves est représenté par (1.14) d’dpded) (

R = bs- D (1.13)
R=-D=-m (1.14)

Au fur et & mesure que le crédit intérieur augmenitéaux /7 et que les réserves de

change du Gouvernement décroissent au méme tapareltele a la hausse du crédit
domestique, le Gouvernement ne peut pas toujounstend la fixité de son taux de

change avec un stock de réserves limité. Des gsigéserves sont épuisées (ou
atteignent une limite inférieur®, R > R), la crise « naturelle » de Balance des

paiements survient et le Gouvernement est contdanaisser flotter définitivement
son cours de change. Cependant, le taux de chaxges'effondre juste avant
I'épuisement complet des réserves gouvernementedesles opérateurs ayant des
anticipations parfaites chercheront a éviter d’éweltes pertes de capital liees a la
dépréciation de la monnaie domestique suite andba du régime de change fixe,
en vendant leurs actifs libellés en monnaie domestcontre des actifs en monnaie
étrangere. Cette opération (attaque spéculatiéjgite ainsi la date d’effondrement
du régime de change fixe. La date exacte d’effandre « précoce » du régime de
change fixe est calculée par I'intermédiaire d’'wagessus d’induction tourné vers le
passé. La date précise de crise correspond algrsiauiou le taux de change fixe est
égal aushadow exchange rdfes=s (le taux de change qui prendrait place aprés

I'attaque spéculative). Lehadow exchange ratefléte donc les fondamentaux du

1 Jeanne (1996) le définit comme le «taux de chategeble virtuel ou fantdme », mais nous
continuerons a utiliser le terme sleadow exchange rattans le cadre de ce travail.
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marché. En effet, si les opérateurs anticipent lgushadow exchange ratest
inférieur au taux de change fixe<'s, il n’y aura pas d’attaque spéculative. Par
contre, s’il est anticipé supérieur au taux de geafixe s>'S, les investisseurs
déclencheront une attaque spéculative qui leur rigmaodes profits a un taux de
rendement infini. Pourtant, aucun opérateur ne deuaincer les autres étant donné
I'hypothese des anticipations parfaites qui élimege opportunités d’arbitrage sur le
marché des changes. La concurrence entre les issasats les pousse, en effet, a
anticiper l'attaque a la date précigeou il n’y a pas de profit ni de pertg =S.
Juste apres l'attaque, I'équilibre du marché maretievient :

M._. =bs

z+

-as

z+

(1.15)

z+

Etant donné que les réserves de change du Gouvenhesont épuisées suite a

lattaqué™ R, =0, le stock de monnaie devient égal au crédit iatgéri

M,,=D,,« Mz Dz m (1.16)

Afin de trouver leshadow exchange rat&lood et Garber utilisent la méthode des
coefficients indéterminés, en supposant que le tieughange flottant est de la forme

de s =/,+ ,M,. En introduisant I'équation (1.16) en (1.12) oniett /, =am /b ?

et/,=1/b . Le taux de change est défini ainsi :

s=aml B+M,/ b t3 z (1.17)

Au moment de l'attaque &, s, =S et R 3 0. La croissance du crédit domestique

au cours du temps s’écrit :

' Comme Krugman (1979), Flood et Garber (1984) miseél un Gouvernement passif qui ne
stérilise pas les pertes de réserves lors dedia¢tapéculative.
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D, =D, +U, (1.18)

En remplagantM, sur (1.17) par I'équation (1.19), on obtient laed@récise de

l'attaque z :

_ R a (1.19)

L’équation (1.19) indique qu'un niveau initial déserves de change plus élevé
retarde I'effondrement du taux de change fixe,satprune croissance plus élevée du
crédit domestique avance le déclenchement de Ise.cicComme lindique le
graphique 1.3 la crise de Balance des paiemerdgédenche & ou s, =S. Apres
I'attaque, le taux de change fixe subit une déptém et devient le taux de change
flottant. Quant au graphique 1.4, il présente ém lentre les fondamentaux (crédit
domestique, offre de monnaie et réserves de chaagjdp date de lattaque
spéculative. Juste avant l'attaque, I'offre de naenreste constante, mais ses

composants varient), augmente au taux des et R décroit au méme taux. Apres

I'attaque, les réserves sont épuisées et I'offrandmnaie n’est constituée que du
crédit domestique. Sur le graphique 1.4, le poietRl/m indique la date de

I'épuisement de réserves du Gouvernement en |'alesdiattaque spéculative de la
part des investisseurs, en d'autres termes la <at&turelle » de la crise. Aussi,

I'attaque spéculative avance la date du déclenched®ela crise de change.
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Figure 1.3. Intersection des taux de change pour Bate de I'attaque

Taux de
change

vl

Temps
z

Source : Flood et Garber 1984, p.5

Figure 1.4. Lien entre les fondamentaux et la datée I'attaque

M .
Monnaie
D - .
0 Crédit domestique
R(, Réserve
am b
alb

Temps

z R/ m

Source : Flood et Garber 1984, p.6
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1.1.1.2.1. La critique du modéle

Flood et Garber (1984) donnent au modele d’attapéeulative rationnelle sa forme
canonique tout en préservant les éléments essedédlanalyse de Krugman (1979).
lIs introduisent dans la littérature des crisesdaveau concept dshadow exchange

rate. lls calculent également la date précise de baaspéculative. lls précisent
davantage les fondamentaux économiques dégrad@$namt une crise de Balance
des paiements: un large déficit public, une cemise excessive du crédit
domestique et un épuisement progressif des résdevehange du Gouvernement.
Ce sont donc les indicateurs clés des crises dalmgique des modeéles fondateurs

de premiere génération.

Flood et Marion (1998) log-linéarisent le modéleFdeod et Garber (1984%.En le

simplifiant, ils confirment de nouveau les résdtdts modéle de Flood et Garber
(1984) : un niveau initial de réserves de change&kt/ou un taux de croissance du
crédit domestique faible retardent I'effondrement régime de change fixe alors
gu’'une croissance du taux de crédit domestiquetivelaent élevée avance le

déclenchement de la crise.

1.1.1.3. Les extensions apportées aux modéles foreaas

Diverses extensions ont été apportées a la thderlgase sans pour autant modifier
sa logique sous-jacent&Ici, nous détaillons les impacts des crises deghaur la
sphére réelle de I'économie, certains cas d’abamidsnhypotheses des modeles de

base et les éventuelles politiques de défenseectagrattaques spéculatives.

2 Une version log-linéarisée du modéle de Flood a@thér (1984) peut également étre trouvée dans
Agénor et al. (1991) et Agénor (2000).

3 Pour une analyse plus détaillée des extensionsmbeiles de base, voir Agénor et al. (1991),

Blackburn et Sola (1993), Agénor et Flood (1994¢hEngreen et al. (1994, 1995), Flood et Marion
(1996 et 1998) et Antczak (2000) entre autres.
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1.1.1.3.1. Impact des crises sur la sphere réadl€é&tonomie

Les modeles fondateurs ne se focalisent que swaslescts financiers des crises, en
omettant les aspects réels. En réalité, ces cngesont pas indépendantes des
mouvements de la Balance commerciale et du Conapteant. Le déficit du Compte
courant est un indicateur typique qui explique leées des opérateurs vers les
réserves de change du Gouvernement. Calvo (198Wilehan (1988) tendent a
associer les crises de Balance des paiements@éd@ption du taux de change réel
et au déficit du Compte courant.

Willman (1988) propose un modéle avec une rigidiigs prix, des salaires

prédéterminés et une production endogéne déterrparéla demande. En supposant
que les salaires nominaux sont établis par rapportvariations anticipées du taux
de change réel, un effondrement anticipé du régimechange fixe augmente les
salaires, se répercutant alors lasrprix, le taux de change réel, le taux d’intééét,

la Balance commerciale et la production génératan@e les prix commencent a
s'ajuster a la hausse des salaires, le pays pedugiement sa compétitivité

commerciale suite a I'appréciation réelle de la n@a domestique, conduisant a une
détérioration du Compte courant avant la périodecrite, ce qui crée un impact

négatif sur I'activité économique. En provoquantdé@valuation de la monnaie,

I'attaque spéculative permet de rétablir I'équiilsles échanges extérieurs.

1.1.1.3.2. Abandon des hypothéses des modelegdansla

Les travaux plus récents qui visent a modélisecte®s de change ont abandonné
certaines hypothéses de base de la logique de Kandiiood-Garber en introduisant
la substituabilité imparfaite des actifs, la riggddes prix et I'incertitude de la date de

crise.
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Blackburn (1988) élimine I'hypothése de la substitilité parfaite des actifs a travers
le degré de mobilité des capitagk Son analyse met en évidence le fait que plus le
degré de mobilité des capitaux est éleve, plusal@ die la crise de change est
avancée, ce qui permet de montrer I'effet désthili des entrées et/ou sorties de
capitaux dans l'occurrence des crises, ce que @awoss récemment observé a
travers le cas des crises des pays émergentsiqasiat turque par exemple) des
années 1990. Il introduit également la rigidité ges par I'intermédiaire de la
vitesse d’ajustement des prix sur le marché dessbie Plus la flexibilité des prix
est faible, plus la crise sera retardée et plaiatssition d’un régime de change fixe a

un régime de change flottant sera longue.

Les modéles fondateurs sont établis autour de ¢thgse des anticipations parfaites
selon laquelle, d’'une part, le processus d’expansgla crédit domestique pour
financer les déficits budgétaires conduit a un ggmient progressif des réserves de
change et, d’autre part, il existe un seuil crigigqles réserves de change au-dessous
duquel la parité fixe du taux de change n’est @ostenable. L’introduction de
lincertitude dans les modéles constitue I'un des apports éskeatia modélisation
et a la compréhension du mécanisme de déclenchateentrises de change. Les
opérateurs ne sont plus certains de prévoir quaral leeu une attaque spéculative,
quel sera le niveau critique des réserves de chdng8ouvernement pour qu’'une
attague soit déclenchée, quelles politiques adoptdées Autorités monétaires contre
et aprés une attaque spéculative et comment ledawhange fixe changera suite a

une attague spéculative.

4 |ci, on parle plutét de l'incertitude probabilidalfrisque) dans laquelle le choix des agents @eat
associé a une distribution des probabilités (Gill&292). D’aprés Knight (1921) qui opéere d’ailleurs
une distinction entre les notions de risque etodititude (non probabilisable), les probabilités de
événements futurs peuvent étre calculées a pasirddnnées empiriques permettant d’assurer des
probabilités statistiques dites objectives. Quarfbavage (1954), il attribue une subjectivité aux
probabilités des événements futurs. Ceci impliguiait que les croyances des agents sur les éats d
la nature, fagonnées par l'environnement, détemtinees probabilités. Enfin, en situation
d'incertitude non probabilisable, les agents écanaes ne sont pas capables d'établir les probésbilit
de distribution.
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L’incertitude dans la littérature des crises deaBak des paiements est introduite
sous diverses formes, mais les modéles se focabseparticulier sur deux aspects :
I'incertitude sur le niveau critique de réserves dgclenche une attaque (Krugman,
1979), et I'incertitude sur la croissance du crédinestique (Flood et Garber, 1984,
Obstfeld, 1986 et Dornbusch, 1987). Dans la pratidas opérateurs ignorent la
quantité potentielle de réserves que la Banqueralenést préte a utiliser afin de
maintenir la parité fixe du taux de change (Krugmi®79). Une telle incertitude
produit de fagon alternative des phases de crisds eon crises. Quant & Flood et
Garber (1984), ils introduisent I'incertitude sardroissance du crédit a travers un
modele stochastique ou le crédit domestique egtasdpdépendre d’un composant
aléatoire. La probabilité d’'un effondrement du ndgide change fixe a+1 est alors
calculée par I'évaluation effectuéezade la probabilité de croissance excessive du
crédit domestique a+1. La probabilité d'une attaque spéculative augmardes si
I’évolution croissante du crédit domestique rendctse a z+1 de plus en plus

plausible.

L’introduction de lincertitude dans la littératukes crises a conduit a un grand
nombre de travaux présentant diverses implicatiBnsmiérement, comme Agénor
et al. (1991) le démontrent, la date de I'effondeatrd’'un régime de change fixe suit
un processus stochastique et ne peut plus étrendeém précisément, car la date
d’'une future attague spéculative devient une véiateatoire. Deuxiemement, ce
contexte d’incertitude ouvre la voie au déclenchetintkes crises par la réalisation
des anticipations des opérateurs, en mettant emreodavpossibilité d’équilibres

multiples dans le cadre des modeles de crise dmigme génération (Obstfeld,

1986). Ainsi un régime de change fixe peut s’effendans que le lien ne soit établi
avec |'état des fondamentaux économiques et leBquas suivies par les Autorités
monétaires, mais simplement parce que les agemscdipent, méme si le régime de

change est parfaitement soutenable. Dans ce sessgcrises de Balance des
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paiements sont proches de I'analyse dess bancaires a la Diamond et Dybvig
(1983).

Obstfeld (1986) modélise une crise autoréalisatitenodifiant certaines hypotheses
du modéle de Flood et Garber (1984). Il suppose lgueroissance du crédit
domestique ne suit pas toujours une tendance ekgudt constante, mais peut avoir
un caractére discontinu suite a des chocs exogege®slution du crédit domestique
s'écrit alors aved qui représente le niveau moyen constant du cdéditestique et

v, la déviation du crédit domestique de son niveayeno

(1.20)

D,=D_+m (1.22)

Obstfeld introduit également l'incertitude sur lalipgue monétaire de la Banque
centrale suite a I'effondrement du régime de changea t+1, ce qui reflete une

indétermination d’équilibres, puisqu’a chaque ap#tion des agents correspond un
équilibre possible qui est caractérisé par I'éviadumasubjective de la probabilité de
crise. Supposons que le crédit domestique n‘augnpas de facon excessive et
constante suite a des chocs et que les agentsrimpres anticipent la continuité de
la fixité du taux de change. Ainsi aucune attaquere la monnaie domestique ne se
réalise et 'économie repose sur un seul équiligrerevanche, si la croissance du
crédit domestique est constante et réguliere (1le2ljue les agents anticipent un
changement de politique monétaire suite a une wtapeculative, I'équilibre de

I'économie est alors indéterminé et les attaquewrdalisatrices peuvent se
manifester, méme en cas de parfaite soutenabilitéédime de change fixe. Mais
afin que ces attaques réussissent a renversemgimaéle change fixe, Obstfeld

impose une condition nécessaire : il faut que C, ou C représente le niveau

critique pour lequel une élimination compléte déserves de change est possible

suite a une attaque spéculative. Méme si Obsti€l86) explique le phénomene des
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équilibres multiples et des crises autoréalisatrides réponses du Gouvernement
face a une attaque spéculative restent impréotgesui différencie ce modéle de
1986 des modeéles d’Obstfeld (1991, 1994, 1996b/ 1 @@alysés dans la section

suivante.

1.1.1.3.3. Politiques de défense contre une attageeulative

Les modéles fondateurs donnent I'impression quectisgs sont inévitables, car la
mobilisation des réserves de change est considéwéane le seul moyen du
Gouvernement contre une attaque spéculative, ce agée une difficulté
conceptuelle. Or, dans la réalité le Gouvernement prendre certaines mesures en
vue de retarder et/ou de prévenir une crise. Namam@ons ici les cas de 'emprunt
des réserves supplémentaires auprés des marcleésatiinaux, du contrdle des
capitaux et de la hausse des taux d'intérét.

Un pays ayant des difficultés de Balance des paigsmmeut recourir a 'emprunt de
réserves supplémentaires afin de pouvoir contiauerintenir la parité fixe du taux
de change. Si une Banque centrale a un acces tpadaimarchés des capitaux
internationaux, elle peut toujours créer des ré&sesupplémentaires. Ainsi un tel
acces illimité a 'emprunt aux réserves pourrait, @incipe, indéfiniment éviter
I'effondrement du régime de change fixe. Pourtantgénéral, la plupart des pays,
notamment les pays en développement, font facecantraintes de I'emprunt qui
limitent leur capacité de créer des réserves suppiéires. De plus, le taux de
croissance du crédit domestique ne peut pas étirdena durablement au-dessus du
taux d’intérét mondial, ce qui conduit ainsi a lalation de la contrainte budgétaire

intertemporelle du Gouvernement (Agénor et al.,1}9%artant, la politique de
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croissance excessive du crédit domestique entil&@ffendrement du régime de

change fixe'

La deuxiéme politique ayant pour obgi retarder ou de prévenir le déclenchement
d'une crise de change est le contrdle des capitpuixpeut avoir un caractére
temporaire ou permanent. Agénor et al. (1991) &indg et Flood (1994) modélisent
de tels contrdles en introduisant une taxe propamntlle permanente sur les gains
d’intérét obtenus par le différentiel des taux tnét domestique et étranger. Leur
proposition nous ramene au récent débat sur liitipasd’'une taxe (taxe Tobin)
suite aux crises des marchés financiers émergastsannées 1990. Agénor et al.
(1991) et Agénor et Flood (1994) affirment quetfaduction de tels contrdles va
dans le sens d’'un maintien prolongé du régime ada@h fixe. En revanche, Dellas
et Stockman (1988) prétendent que la menace degOkxmn de capitaux peut
contribuer a une attaque spéculative autoréaksatiBacchetta (1990) confirme
Dellas et Stockman (1988) dans son modele qui exanieffet des contréles de
capitaux sur le processus d'une crise de changedémontre qu'une attaque
spéculative arrive juste avant que le contrble dgitaux soit imposé, détournant

I'objectif de ce dernier.

Flood, Garber et Kramer (1995) et Flood et Marib896) analysent I'action active
des Autorités monétaires dans la stérilisationpetes de réserves de change. Suite
a l'expérience de la crise mexicaine de 1994, Flebdal. (1995) démontrent
comment une attaque spéculative est stériliseestédlisation de la perte des

réserves nécessite que le crédit domestique siaserd’un montant égal a la perte

15 Buiter (1987) examine les conséquences d’un enplesiréserves sur la date de la crise. Il indique
que si le Gouvernement emprunte des réservesguate le déclenchement de I'attaque spéculative,
la crise sera retardée. En revanche, si 'empraneffectué bien avant la crise, elle sera prémpit
Car un montant plus faible du crédit domestiquples élevé de réserves éloigne la date de la crise,
alors que la croissance excessive du crédit domestiée au financement de la dette publique
croissante suite a I'emprunt (constituant demd newsqui influencent de fagon négative les
anticipations des agents sur la soutenabilité dw d& change fixe) précipite la date de la crigefdit
d’emprunter des réserves fait gagner du temps awépement sans pourtant pouvoir indéfiniment
éviter I'occurrence de la crise.
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de réserves au moment de l'attaque spéculativei aire attaque n’influence pas le
niveau de la base monétaire. Cette croissance éllit mlomestique permet aux
Autorités monétaires de racheter les titres d’éstienus par le secteur privéa

« I'open markeb, ce qui impliqgue un changement discret sur lech@des titres. En

cas de stérilisation complete, le régime de chdixgepourrait temporairement étre

viable avec un niveau initial de réserves de chaoffesamment éleve.

Flood et Marion (1996) mettent pourtant en avastlieites de cette politique de
stérilisation qui conduit a la hausse du taux @iiét nominal domestique. Cette
hausse pourrait repousser la date d’'une éventagdgue spéculative, mais ne peut
pas l'éviter indéfiniment. Flood et Jeanne (2000)Keaay (2001) confirment
empiriguement ce dernier résultat : la défense éjime de change fixe avec la
hausse du taux d’intérét nominal domestique juséatal’attaque spéculative n’est
pas toujours une politigue de défense appropriéequi ne fait que précipiter le
déclenchement de la crise. Car la hausse du tanbéigt avant I'attaque spéculative
alourdit la contrainte budgétaire du Gouvernemefduedéstabilise davantage le
systéme bancaire domestique endetté, ce qui comdwitablement a I'abandon du
régime de change fixe comme nous l'avons récemmbservé dans le cas de la

crise financiere turque de 2001.

1.1.2. Les modeles de crise de deuxieme génération

La crise du SME de 1992-1993, ainsi que la crisgicage de 1994 ont reconduit
les analyses sur les attaques spéculatives eaddité des régimes de change fixes.
La caractéristique essentielle de I'approche dedetes de deuxieme génération est
de modéliser un Gouvernement optimisateur qui @éde rester ou non dans un
régime de change fixe en comparant les colts ebdéegfices d’'une sortie du

systeme. Autrement dit, la réponse du Gouvernea@nanticipations du marché est
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endogéneisé¥. Cette approche crée une interaction entre le Goewmeent et les
opérateurs, entrainant une multiplicité d’équiloré’économie peut alors passer
d'un équilibre a l'autre en fonction des anticipas spéculatives des agents,
anticipations qui dépendent des réponses conjaildsrdu Gouvernement qui, a
leur tour, dépendent de la maniére dont les chaagirde colts alimentés par les
anticipations spéculatives elles-mémes affecterd |@ositions politique et
economique du Gouvernement. Cette circularité dygaencrée des crises purement
autoréalisatrices. De plus, contrairement aux mesdindateurs de crise de premiére
génération, les crises dans les modeles de deuxjén@&ation ne sont pas forcément
dues a I'incohérencex anteentre les politiques économiques et le régimehdege
fixe. Une attaque peut survenir dés que les opgiatmodifient leurs anticipations
sur la soutenabilité du régime de change fixe ewtfon d’'une future dégradation
anticipée des fondamentaux ou d’'une tache solaioedonnant les anticipations de

dévaluation des agents.

Dans cette section, nous analysons, dans un preéemgss, la logique sous-jacente
des modeéles fondateurs qui sont développés pafeltb§t991, 1994, 1996b, 1997),
et dans un deuxieme temps, examinons les modditatpportées a ces modeles de

base.

1.1.2.1. Le Gouvernement optimisateur versus les agipations
autoréalisatrices : modeéles fondateurs d’Obstfeld1©91, 1994, 1996b, 1997)

Obstfeld (1997) publie ultérieurement son artidadateur de 1991 sur les clauses
de sortie avec un certain nombre de changementandlyse les options d'un
Gouvernement optant pour un régime de change fix&re€ une attaque spéculative.
L’auteur renouvele et approfondit ses analyseséawction a la crise du SME de
1992-1993. Partant, nous préférons examiner les oeualéles d’Obstfeld de 1994.

16 C'est pourquoi les modéles de deuxiéme génération également nommés modéles & clause de
sortie gscape clauge
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Selon Obstfeld (1994), les modéles de crise de iprengénération qui restreignent
les fondamentaux économiques dégradés a la cromssarcessive du crédit
domestique et a la diminution des réserves regtenffisants dans I'explication de
la crise du SME. Car pour les pays européens indlisés ayant un accés parfait
aux marchés internationaux de capitaux, la pertesierves de change n’était que le
symptdome de la crise, non la cause. En outre, dimiaction du Gouvernement
contre une attague spéculative a la mobilisatiosederéserves de change diminue la
capacité d’analyse des modeéles de premiéere gémérd®artant, Obstfeld (1994)
modélise les options du Gouvernement optimisateddvaluer discretior) ou
maintenir la parité fixedommitment qui en évalue les codlts et les bénéfices face a
une attaque spéculative. Cette analyse met I'acsentla réponse endogéne du
Gouvernement aux anticipations des opérateurs, gitamt de saisir le caractére

autoréalisateur des crises.

Obstfeld (1994) présente alors deux modéles deescraitoréalisatrices avec la
réponse endogene du Gouvernement aux anticipatiomaarché. Dans le premier
modele, les anticipations de dévaluation augmemgsritux d’intérét, ce qui affaiblit
la détermination du Gouvernement a résister a aligriement du taux de change
fixe. Dans le deuxieme modéle, les anticipationsl@ealuation affectent les salaires
et la compétitivité commerciale, forcant de nouvea@ouvernement a valider les
anticipations de dévaluation des opérateurs. Daasdeux modéles, les réserves de
change peuvent librement étre empruntées sur leshém internationaux de
capitaux, étant seulement l'objet de la contraibtelgétaire intertemporelle du
Gouvernement. Aussi, le niveau des réserves n'adpasdle clé a jouer dans le
déclenchement des crises de change contrairementnmadéles de premiere

génération.

35



Chapitre 1. Les modeles traditionnels de criseltinge et la crise turque de 1994

1.1.2.1.1. Le rble de la hausse des taux d'int@éo&hinaux

La hausse des taux d’intérét due aux anticipatogiévaluation des agents, qui
alourdit le service de la dette du Gouvernemensiajue la structure de maturité des
obligations domestiques du Gouvernement et la csimipo en devises de la dette
publique totale, jouent un role clé dans I'occuceer’'une attaque spéculative. La
dette publique et le taux d’intérét nominal sonha@des deux indicateurs clés de

crises dans le modele d’Obstfeld.

Obstfeld considere un modele a deux périoted, 2. Dans cette économie, le

Gouvernement est supposé émettre des titres de ekefiarticiper au marché des
changes dans I'objectif d’'emprunter des résentesdes engagements de paiements

de montants non négatifs en monnaie domestiquelpsyrériodes 1 et 2D, , ,D,.
Il effectue également des consommations sur les gétiodesG, et G,, supposées

exogenes. A cOté de ses dépenses, il percoit deau® de ses avoirs en monnaie

étrangére des deux périodgs et ,F,, et peut aussi imposer —seulementter2—

des taxes sur la production au tawafin d’équilibrerson budget. Enfin, la parité du

pouvoir d’achat est retenue :

P =sP* (1.22)

ou le niveau des prix étrangeiR®* est supposé fixe. Ainsi le niveau des prix
domestiquesP est égal au taux de change nomisalP =s. Le taux de change

nominal est fixé as, ent =1, tandis qu’'ent =2, il peut toujours rester fixe ou peut

se déprécies, .

La paire ,D,, ,D, représente la structure de maturité de la dettaedbque du

Gouvernement. LorsqueD, =0, la maturité de cette dette est longue, alors que
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quand,D, =0, elle est courte et doit étre rembourséd ef, ce qui est une source

potentielle de difficultés pour un Gouvernement ranque de crédibilit¥. La
contrainte budgétaire du Gouvernement révele liéiamh de sa vulnérabilité par
rapport aux développements du marché en fonctida deturité de sa dette et de sa
composition en devises. La contrainte budgétair&sduvernement de la premiére

période s’écrit ainsi :

. F
D, =(1+i) (D, +sG;- s (F)+ %1(:| f) (1.23)

ou ,D, représente les engagements en monnaie domestigu8odvernement
contractés ert =1 et remboursés en=2, ,F, les nouveaux avoirs en monnaie
étrangeére du Gouvernement acquig erl, sG la consommation du Gouvernement

ent=1,i eti* les taux d'intérét nominaux domestique et étrangspectivement.

Lors dela deuxieme période, le Gouvernement rembourseegosés obligations

contractées et =1 et avant,D, + ,D, et consomme un montant égakas,. Afin
de financer ses obligations, le Gouvernement at8iss revenus provenant des avoirs

en monnaie étrangé@(1 F,+ on) , Ses recettes de taxes imposeées sur la production
stY et la variation du montant de la monnaie domestigue les résidents veulent

détenir ent =2 par rapport au montant détenu tenl, soit M, - M,. La contrainte

budgétaire de la deuxiéeme période s’écrit alors :

D+ oD, S,(Fst F)+ s,G= st ¥ My M (1.24)

" Voir Drazen et Masson (1993) qui résument exglioignt la crédibilité des politiques économiques
et des Autorités politiques et monétaires.
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Compte tenu des hypothéses de mobilité parfaitecdpsgaux et de parité des taux
d’intérét non couverte, I'équilibre de I'anticipati parfaite contribue a I'égalité des

profits des actifs en monnaies domestique et édrang
1+i =(s,/5)(1+i%) (1.25)

En combinant les équations (1.23), (1.24) et (1.28) obtient alors la contrainte

budgétaire intertemporelle du Gouvernement :

S, (oF)- oD, G tY (M, M)
1+i = 8GF 1+i

s (oF)- oD (1.26)

A c6té de sa contrainte budgétaire, le Gouvernerpeuatsuit en méme temps des
objectifs économiques comme la stabilité du tauxfidtion, supposé nul a la
premiére période. Le Gouvernement cherche doncnamisier sa fonction de perte
en termes de distorsions de ses objectifs écon@mitput en tenant compte de sa

contrainte budgétaire intertemporelle.
% +Qze2 (1.27)

ou ¢ est le taux de taxation sur la productian,le poids de la dépréciation par
rapport at et e le taux de dépréciation de la monnaie domestiqoasfdéré

également le taux d’inflation) que I'on peut écsmus la forme de :

e=>"13 (1.28)

Obstfeld récrit les équations (1.23) et (1.24) afiéclaircir le réle fiscal du taux de

dépréciatione dans I'analyse du comportement gouvernemental :
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f

(1.23)® ,d,=(1+i) .d,+9,- Of1+11—+2_ (1.29)
|
(1.24)® 9(1d2 + od2+ ky) try= 1d2 *o dz G-, fz' 0 f: (1.30)

L’équation (1.30) indique qu’'eh=2, les revenus percus de la taxe d’inflatieret
des taxes conventionnellgs doivent couvrir 'ensemble de la dette nette et de
dépenses courantes du Gouvernement. Partant, lee@@ment détermine et ¢
afin de minimiser sa fonction de perte (1.27) amcfmn de (1.30). Cependant, étant
donné que les opérateurs ont des anticipatiorsratiles concernant les objectifs du
Gouvernement, ils peuvent le forcer a choisir wxtde dépréciation plus élevé en
provoquant une hausse des taux d’'intérét domestidas la premiere période. La
minimisation de la fonction-objectif du Gouvernern@npose alors une condition

nécessaire :

qt -

t
(1d2 + Od2 + ky) __y (131)

L’équation (1.31) indique qu’a I'optimum, le coltanginal d’'une dépréciation plus
forte de la monnaie domestique accroit le colt mafgles taxes conventionnelles.
En combinant les équations (1.30) et (1.31), otienbte taux de dépréciation de la
monnaie domestique qui est affecté par les taux d'intérét domestigeepar la

composition en devises de la dette gouvernementale.

e:(1d2+1d2+ky)(1d2+1d2+ 0,- 1f2' ofz)

2 (1.32)
(,d,+.,d,+ky)" +q ¥

Obstfeld illustre ensuite graphiquement les résilide son modéle. Les deux

équilibres des taux d’intérét nominaux et des tdaxdépréciation de la monnaie
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domestique sont déterminés par I'intermédiaire’ideetsection de deux courbes. La
premiere courbe traduisant la fonction de réaatiorGouvernement indique le taux
de dépréciatiore préféré par le Gouvernement er 2 lorsqu’il est confronté a un
taux dintéréti en t=1. La pente de cette courbe est positive, ce quiuira
intuitivement qu’'une hausse du taux d’intérét nahien t =1, en augmentant la
taxe d'inflation de base en= 2, optimise la dépréciation de la monnaie domestique
La seconde courbe représentant la parité des tambérdt, qui peut aussi étre
considérée comme la fonction de réaction du marébélement de pente positive,
montre la détermination des taux d’intérét domestigent =1 en fonction du taux

1 *

de dépréciation anticipé d@r=2 e, a savoire=

+1

Figure 1.5. La possibilité de deux équilibres pouta paire des taux d'intérét et des taux de
dépréciation

Taux de dépréciationg

0,8
0,6 i e

(&) Fonction de réaction

du Gouvernement

0,3 o

L Courbe de la parité

des taux d'intéri

-0,1

0,5 1,5 3
Taux d'intérét nominalj

Source : Obstfeld 1994, p.31

Il'y a donc deux niveaux de taux d'intérét et dextde dépréciation. Sur I'équilibre

de faible dépréciatiom, g, la perte du Gouvernement est inférieure par ragpea

perte sur l'équilibre de forte dépréciation,e,. Pourtant, le marché ne se
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coordonnera peut-étre pas sur ce taux d’intérétivement faiblei, par rapport au
taux d'intérét relativement fori,. Le Gouvernement fait donc face a un probléme

d’'incompatibilité dynamique qui peut le contraindkevalider les anticipations du
marché pour un taux de dépréciation plus élevé ddiminimiser sa fonction de
perte. Cependant, le Gouvernement subit un coétdixen cas de réalignement de
son taux de change, exprimé comme la perte debditsdi Dans ce cas, la fonction

de perte du Gouvernement devient :
1., g, , ,
L:§[ +—ze +cZ Z=1sie! 0, sinorZ= | (1.33)

Le graphique 1.6 démontre la fonction de perte dauv@rnement lorsqu’une
augmentation du taux d’intérét nominal définit tonvénient relatif de maintenir la
parité fixe du taux de change par rapport a la ldéan. Des que le codt du
maintien de la parité fixe dépasse celui du réalgent, le Gouvernement trouvera
optimal de dévaluer son taux de change. Il existexatas de figure et deux scénarios
possibles. Dans le premier cas, le marché n'amtigips de dévaluation, le taux
d’intérét nominal domestique est égal au taux di@tt nominal étranger et il n’y aura
pas d’attagque spéculative, ni de dévaluation. Leuv8mement validera les
anticipations de non crise des opérateurs. Dadgugiéme cas, le marché anticipe

une dépréciation au cours de la période, 2t établit ainsi le taux d’intérét nominal
I, compte tenu de ce niveau de dépréciation antitipé&ouvernement subissant un

taux d’intérét trop élevé en cas de maintien dpdaté fixe de son taux de change
dévaluera en validant encore les anticipations rise ales spéculateurs. C'est un
exemple d’attague autoréalisatrice ou le Gouverménfait par valider les

anticipations du marché en dépit de sa volontéeetadperte de credibilité (colt de
réalignement), car la décision du maintien seraji todteuse pour le Gouvernement
en termes de hausse du taux d’intérét alourdideatids de sa dette, s'il ne valide

pas les anticipations de dévaluation des opérateurs
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Figure 1.6. La fonction de perte du Gouvernement

Perteex postdu

Gouvernement
18
14 Perte au maintien
c
8
Perte au
réalignement
0
0,5 15 3
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: Obstfeld 1994, p.33

1.1.2.1.2. Le rble des chocs de la demande agrégée

Le deuxieme modele, basé sur les modéles d'écondeneée de Kydland et
Prescott (1977), indique qu’un régime de change ffirais ajustable peut engendrer
des équilibres multiples. Dans ce modéele, les matiions des opérateurs ne se font
plus sur les taux d'intérét, mais sur le niveaucdémage a travers la hausse des
salaires nominaux qui réduit la compétitivité comerede du pays par rapport a ses
partenaires commerciaux et augmente ainsi la prlitiéatle dévaluation en raison du

poids insoutenable du chémage.

Dans ce modéle log-linéaire, Obstfeld suppose conemes le cas du premier modéle

que la PPA se vérifie. Le prix de la production @éstique p est donc égal au prix
étranger p*, supposé constant, exprimé en monnaie domestiguproductiony

s’écrit ainsi :
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yi=a(s- w) (1.34)

ou w, est le niveau des salairestetun choc néegatif lié aux taux d’'intérét étrangers

et aux changements de la demande globale (privyégbéijue) que le Gouvernement

tente de gérer en fonction de ses objectifs deyotazh généraley, et de taux de
change fixes. Les salaires sont prédéterminés par un accotdi éa t-1 en

fonction des anticipations du taux de change desntaget de linformation

disponible ert - 1, afin de maintenir un salaire réel constant.

w=(E,)s (1.35)

ou E_, est une anticipation conditionnelle basée surfdiimation disponible en
t- 1. Cette information n’inclut donc pas le cheg, ainsi les salaires eh ne

peuvent pas s’ajuster aux chocs de la périoden revanche, le Gouvernement peut

utiliser le taux de changg pour compenser l'effet du chag sur le niveau de
production optimaley,- y*. Il peut effectuer une dévaluation surprise afe d

pousser la production a son niveau natwyréldés que le risque d’inflation salariale

érode la compétitivité commerciale du pays.
S- 5.5 /2 (W s WL (1.36)

ou / est défini commeazl(q +a2) mesurant la volonté du Gouvernement de

réaligner le taux de change fixe. Pourtant, endeagalignement, le Gouvernement
subit un coltc, comme dans le premier modéle, en termes de dit&dibu de

mécontentement social. La fonction de perte du @mement s’écrit alors :
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(-3 als w w vy (1.37)

i =

N R

ou Z est défini comme dans le premier modelgé s1siel 0, sinorZ= ( Sile
Gouvernement maintient la parité du taux de chdixges - s,= 0, sa fonction de

perte prend la forme suivante :

F

1
P=oamru y*) (1.38)

oll p est le taux d'inflation anticipé, a savgir=(E_,)§- $ ;.

En revanche, si le Gouvernement réaligne son taughdnge, sa fonction de perte

devient avec le colt fixe :

?=%(1- 1)ap +u+ y*)+c (1.39)

Le réalignement intervient donc lorsque la perteiesyppar le maintien du régime de

change fixe est supérieure a la perte suite aign&shent :

F_ R—
t t

/@,0 U y*)2_ c 0

N

S1p +u ey >e (L.40)

Résoudre I'équation (1.40) nous donne deux valpats le choc sur la production

u : u la valeur inférieure eti la valeur supérieure. Le Gouvernement dévalue la

monnaie domestique lorsque>u et la réévalue lorsque< u. En effet, les points
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de sortie du systeme et U dépendent dep, qui traduit les anticipations de

dépréciation, liées a des perceptions du marchéecoant les points de sortie sur
lesquels un réalignement du taux de change peptaskiire. Cette circularité crée
les équilibres multiples et un changement d’éqrelibrusque provoque une crise
pour un taux de change jusqu’alors soutenable aubdse des fondamentaux

économiques.

1.1.2.1.3. La critique des modéles

Obstfeld (1994) modélise les options du Gouverndrerrcas d’attaque spéculative :
dévaluer ou maintenir le taux de change fixe. Lei@onement passif de Krugman
(1979) devient alors un Gouvernement optimisateuir apalcule les codts et les
bénéfices de telle ou telle politique avant de grertelle ou telle décision. Cette
approche crée une interaction entre le Gouvernegtdas opérateurs, entrainant une
multiplicité d’équilibres propice a la manifestatiodes crises de change
autoréalisatrices. Les spéculateurs déclenchents,alpar simple changement
d’anticipation, une crise de Balance des paiemguitsie serait pas survenue dans le
cas contraire, car le régime de change fixe atagy’alors soutenable sur la base des
fondamentaux économiques. L'économie peut doncepagdan équilibre ou la
dévaluation est peu probable, méme en cas de ofymrtant, a un équilibre ou elle
devient fortement probable, simplement parce quee dsticipations des agents
économiques sur la dépréciation de la monnaie dipes se modifient. Ce
changement d’anticipation qui est accompagné dfonee augmentation des taux
d’intérét rend la crise inévitable, a moins quedesditions économiques ultérieures

soient exceptionnellement favorables. Les crises @donc de nature autoréalisatrice.
Pourtant, selon Obstfeld, il n’existe pas de diohoe entre les crises

autoréalisatrices et les crises dues aux fondammendg&gradés, car les facteurs

fondamentaux sont liés aux préférences et congsinit Gouvernement. Leurs
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contraintes sont elles-mémes endogénes a traversidpendance aux anticipations
du marché. Partant, une économie ayant des fondamegconomiques sains est
moins susceptible de subir une attaque spéculatioes qu’une économie avec des
fondamentaux dégradés risque davantage de subir aitamjue spéculative
autoréalisatrice. Nous pouvons donc prétendre gsi@iticipations autoréalisatrices
ne sont pas totalement déconnectées des fondammegtamnomiques ; le taux
d’intérét, la dette publique et le niveau du chéengmuent un réle important dans
'occurrence des crises autoréalisatrices. |l fagalement noter que dans ces
modéles, la crise n’intervient pas pour I'état lespdégradé des fondamentaux, mais
pour un état intermédiaire des fondamentaux. N@éwgldppons cette notion détat
intermédiaire des fondamentawx qui est fondamentale selon nous afin de mieux
appréhender la manifestation des crises autor&aiss, avec Obstfeld (1996b) et
Jeanne (1996, 1997).

Le concept d’équilibres multiples et de crises gtdbsatrices d’Obstfeld apporte des
nouveautés importantes dans la littérature deg<ri® change. Bien qu’'Obstfeld
(1994) explique la manifestation des équilibres tiplds par les anticipations

autoréalisatrices des opérateurs, il reste insuffislans la compréhension de la
coordination de ces anticipations. Il nous éclaue les facteurs engendrant les

attagues spéculatives, mais reste obscur surégpdétise de leur déclenchement.

Obstfeld (1996b) met en place les fondements glicaiés des équilibres multiples et
des attaques autoréalisatrices pour un intervalli®adamentaux dont la valeur n’est
ni trop faible pour permettre une attaque, ni timpe pour I'éviter. Pour un niveau

intermédiaire de réserves du Gouvernement (étatnmiidiaire des fondamentaux
économiques), il existe deux équilibres. Pour lenper, les agents attaquent la
monnaie domestique et récuperent la totalité desrvés du Gouvernement, ce qui
entraine I'effondrement du régime de change figadis que pour le deuxieme les

opérateurs ne déclenchent pas d’attaque et le eéderchange fixe reste inchangé.
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Dans ce sens, I'équilibre d’attaque a un caractaroréalisateur. Néanmoins,

Obstfeld n’approfondit pas assez cet intervallesdson modele.

1.1.2.2. Le développement de I'analyse des crisegaéalisatrices™®

Plusieurs travaux de recherche viennent compléginsuffisances des modéles de
base d’Obstfeld. Les travaux de Jeanne (1996, 18¥10)) et de Bensaid et Jeanne
(1997) simplifient les modeles de crise de deuxig@eération et approfondissent
également le lien entre les fondamentaux et legcipations du marché dans
'occurrence des crises de change autoréalisaténedéveloppant la notion d’état
intermédiaire des fondamentaux appelé ensuite & dendanger odanger zone.
Quant aux travaux de Sachs, Tornell et Velascogapet de Cole et Kehoe (1996),
ils illustrent les crises autoréalisatrices a trave cas de la crise mexicaine de 1994.

1.1.2.2.1. L’état intermédiaire des fondamentauegtaches solaires : modeles de
Jeanne (1996, 1997) et de Bensaid et Jeanne (1997)

Jeanne (1996) met en ceuvre un modéle de crise atgehbasé sur la logique

d’Obstfeld (1994), qui se situe sur deux périotled, 2. Ent =1, le Gouvernement
maintient la parité fixe du taux de change=7, en t=2, il peut dévaluer sa

monnaie au tauxi qui traduit le taux d’inflation entre les deux ipéles : soito =d
lorsqu’une dévaluation intervient, singm=0. Le Gouvernement cherche alors a

minimiser sa fonction de perte :

= (U, +dC (1.41)

18 voir Jeanne (2000) et Rangvid (2001) qui résunananalysent explicitement les principales
extensions apportées aux modeles de deuxiéme génédatravers les modifications effectuées aux
hypothéses standards formalisées qui portent eslement sur I'hypothése des anticipations
parfaites, la fonction de perte du Gouvernemel# eb(t lié & I'abandon du régime de change fixe.
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ou U, symbolise la déviation du taux de chdmage de sgran naturel en =2, d
une variable indicatrice qui prend la valeur 1 as de dévaluation, ce qui produit un

colt de sortie du systent@ correspondant a la perte de crédibilité, ou lawal en

cas de maintien.

Dans le modele, le taux de chémage est associé goliique monétaire par
I'intermédiaire d’'une courbe Phillips a anticipatsorationnelles :

U,=rU,-a (a-pe) (1.42)

ou U, est la déviation du taux de chdmage de son ninetwrel ent =1 et p° le

taux d’inflation anticipé par les opérateurs, auteat dit le taux de dépréciation
anticipé. Supposant que le salaire nominal de laidene période est établi a la
premiere période comme dans le deuxieme modeélestf€id (1994), une expansion
monétaire non anticipée, en d’'autres termes unenantition de l'inflation ou une

dépréciation du taux de change, peut accroitreglenen diminuant le salaire réel.
La crédibilité de la parité fixe dépend alors desicgpations des opérateurs sur

I'action du Gouvernement = 2.

Jeanne considére en premier lieu le cas ou lesatgpégs anticipent le maintien du

taux de change fixep®=0. En cas de dévaluation, la fonction de perte du

Gouvernement devient', sinon ' :

“=(ru,-ad)’+ C (1.43)

"=(ru,) (1.44)
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Ne pas dévaluer est donc la décision optimale [goGiouvernement si la perte liée a

la dévaluation est supérieure a celle due au neaintf > © :

%- 2ru>-ad (1.45)

Jeanne considere en second lieu le cas ou lestepéranticipent la dévaluation du
taux de change®=d. Le Gouvernement posseéde encore deux optionTagme

réalignement du taux de change, sa perte devfgrginon ' :

d :(,,Ul)2 +C (146)

f_ (/,U1 +a d)2 (2.47)

Dévaluer est donc la décision optimale pour le Gonement si® < ' :

%- 2ru,<ad (1.48)

Jeanne définit ainsi la variable fondamentale ddéte:

F= %- 2ry, (1.49)

Ce raisonnement pousse Jeanne a considérer teogedégure, ce qui est un apport

important dans la théorie des crises de deuxiemérg#on :
si F> ad, il y a un équilibre unique avec maintien du ta@xchange fixe ;

si -ad<F< ad, il y a deux équilibres, I'un avec dévaluationl'autre avec

maintien ;
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si F<- ad, il y a un équilibre unique avec dévaluation.

Les équilibres multiples apparaissent lorsque et fondamentald= prend des

valeurs intermédiaires (cas 2). Jeanne associe tlapparition des équilibres

multiples a I'état des fondamentaux économiquessdue les fondamentaux sont
robustes (cas 1), la parité fixe est maintenuersatpue quand ils se dégradent,
I’économie entre dans un intervalle de valeursqurés (cas 2) ou les anticipations de
dévaluation peuvent se manifester, rendant la menhamestique vulnérable aux
attaques autoréalisatrices qui peuvent contraif@lr&ouvernement a valider ces
anticipations. Néanmoins, Jeanne (1996) n’explipas la cause du changement
d’équilibre, c’est a dire le passage de I'équilibiee non crise a I'équilibre de crise.

Enfin, lorsque les fondamentaux sont dégradés3da dévaluation intervient.

Bensaid et Jeanne (1997) modélisent un Gouverneguemtécide de rester ou non
dans un régime de change fixe en fonction des celdtifs de défense de la parité
fixe par la hausse du taux d’intérét nominal pgpoat aux codts de dévaluation
définis comme la perte de crédibilité. Le Gouveraptirépond a la spéculation des
agents en augmentant le taux d’'intérét nominalc€tte stratégie qui a un codt pour
le Gouvernement ne peut perdurer indéfiniment, we lgs agents n’ignorent pas.
Les agents ignorent pourtant le colt maximal questvernement est prét a
supporter avant de valider leurs anticipations dévathation (asymétrie

d’'information). Dans ce sens, les crises s’appardra une « guerre d’'usure » entre

le Gouvernement et les spéculateurs.

Le Gouvernement cherche a minimiser a chaque p&rioda fonction de perte

intertemporelle :

t +¥

= ce®Vdst (f+¢)et?d (1.50)

S
t t
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ou d est le taux d’escompte du Gouvernement éa date de sortie du systeme. La
premiere intégrale représente le colt de défenske paux d’intérét nominat et la

seconde montre le colt de dévaluatibn Afin de minimiser ces deux codts, le

Gouvernement détermine sa politique monétaire dalaondition de parité des taux

d’intérét :
i, =i*+p, e (2.51)

ou i* symbolise le taux d'intérét nominal étranger suggpaonstant,p, la

probabilité de dévaluation em+ formulée par les opérateurs d@net De la
modification anticipée du taux de change lorsqueddxaluation intervient. La

fonction de perte du Gouvernement se récrit ainsi :

t
: N\ d(s ) f
I\/lm y(i;)e ds+ —a

t
T _ y(i)- f e (1.52)
bIs
L’équation (1.52) impliqgue que la fonction de peda Gouvernement diminue

lorsque y(i, ) < f et augmente lorsqug(i,) > f . i et p sont les seuils minima de
crise satisfaisant les conditions §¢i,) = f et dei =i* +ple ou le colt de maintien
de la parité fixe est égal au colt de sortie duésys connu uniquement par le
Gouvernement, c= y( i,) = f. Cette spécification est génératrice d’équilibres

multiples dus au fait que les anticipations de teteoon des agents ne sont pas
prédéterminées. Sur un équilibre, les agents mipetit pas de dévaluatigm=0 et
le Gouvernement ne dévalue pas: c’est I'équilidee non crise. Pourtant, les

anticipations de dévaluation peuvent soudainembahger et atteindre le niveau
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critigue p ou le Gouvernement dévalue sa monnaie : c’'estilibge de crise. Le
passage de I'équilibre de non crise a l'équilibe ctise est expliqué par un
phénomene de tache solaire, définie comme un ckageee qui déclenche la crise

de change en coordonnant les anticipations de uki@ah des opérateurs.

Les dynamiques de la crise sont basées sur laanitéusuivante : les anticipations
de dévaluation augmentent le taux d’intérét nomfoaiit de rester dans le systéme)
qui renforce, a son tour, des anticipations de ldétian, élevant davantage le taux
d’'intérét nominal. Cette circularité continue jusgee que les agents trouvent le
«vrai » colt de dévaluationf ou le Gouvernement décide de valider leurs
anticipations de dévaluation. Les anticipations d#aluation initiales peuvent
provenir des signes de dégradation des fondamemdtearxomiques ou d’instabilité
politique. Dés quep dépasse la valeur critigye, la probabilité de crise entre dans
une zone de danger ou maintenir la parité fixe s@teeun taux d’intérét si élevé que

le Gouvernement finira par dévaluer.

Bensaid et Jeanne (1997) analysent enfin le roléadésée d’'une bonne nouvelle
concernant les conditions économiques domestigpaesexemple un choc favorable
de production ou d’inflation, dans le retardement la prévention de la crise.
Lorsque la probabilité de crise est dans la zondatkger, le Gouvernement défend la
parité fixe par la hausse du taux d’intérét nomeralespérant I'arrivée d’'une bonne
nouvelle avant la daté, ce qui arrétera la crise. Dans ce cas, le Goeveent est
prét a supporter un codt plus élevé exprimé phalsse du taux d'intérét jusqu’a la

valeur critique i, définie comme y(i,)= f (1+v/d) au-dessus de laquelle il

dévaluera sa monnaie. Comme nous 'avons évoquégeément, cette logique des
crises s’apparente a une guerre d'usure entre lv€nement qui attend I'évolution
favorable des conditions économiques qui stoppererise et les spéculateurs qui
maintiennent leur pression sur la monnaie domestgpchant que la ténacité du

Gouvernement n’est pas sans limite (Bensaid enged®97).
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Jeanne (1997) tente de réconcilier les fondamentdtaiblis et la spéculation
autoréalisatrice dépendant des esprits animaamim@l spirit9 des agents
économiques dans le déclenchement de la criseat®ehlLa caractéristique de son
modéle est que la spéculation autoréalisatrice palegit que lorsque les
fondamentaux sont affaiblis, ainsi la détérioratides fondamentaux prépare les
conditions propices a la spéculation et les espritmaux déterminent I'occurrence

et la date de la crise.

Jeanne (1997) modélise un Gouvernement de typéagtique qui est face au
dilemme classique de maintenir la parité fixe owdealuer. Le Gouvernement peut

étre dans une bonne période avec la probabilité@i bu il maintient la parité fixe

dans toutes les circonstances ou il peut étre daesmauvaise période avec la

probabilité /7 ou il ne maintient la parité que si le profit et défense est positif et

dévalue dans le cas contraire. Le bénéfice net dimtien de la parité fixe s’écrit

comme :

B=h-ap., (1.53)

ou by est le bénéfice brut de la parité fixeeet, la probabilité évaluée par le secteur

privé ent- 1 que le Gouvernement dévalueraterL’équation (1.53) définit le fait
qgue le bénéfice d’'une parité fixe dépend non seedrdes conditions économiques
by, soit des variables fondamentales telles que larBa commerciale ou le niveau
de chdmage, mais aussi de la crédibilité du Gowreemt quant a son engagement
en faveur de la parité fixep, ,. Partant, une amélioration des fondamentaux

augmente le bénéfice net de la parité fixe, alare gour un état donné des
fondamentaux, la faible crédibilité du Gouvernenlerdiminue.
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Les anticipations des agents ersur le changement de I'état des fondamentaux en

t+1 sont définies paF,= sh,, :

&=h-F., (1.54)

Jeanne reprend ensuite la fonction de perte du &peament (1.41) définie par
Jeanne (1996) :

=W +dG (1.55)

ou u, est la déviation du taux de chomage de son nivedwrel, d une variable

muette ummy qui prend la valeur 1 si le Gouvernement dévaluda valeur O

dans le cas contraire €, le colt de sortie du systéme défini comme la peete

crédibilité. Le Gouvernement utilise la dévaluatmmmme moyen de réduction du

niveau de chébmage :
u=u =y +aDs (1.56)

Jeanne (1997) définit alors le bénéfice net du tieminde la parité fixe comme la

différence entre la perte liée a la dévaluatiola gerte liée a son maintien :
B=¢- ! (1.57)

Jeanne définit ensuite la probabilité de dévalmagiot comme la probabilité que le
Gouvernement soit dans une mauvaise période esquédénéfice net du maintien

de la parité fixe soit négatif ent+1 :

p, = nProf (B, <
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ou la probabilit¢ de dévaluation eb+1l est une fonction des informations

disponibles er :

pt=/7?PI’Ob( €1 < a,q-Ft)
p.=nF(ag-F,) (1.58)

Jeanne analyse enfin la relation entre les fondtaugr~ et les anticipations de
dévaluation sous la multiplicité des équilibresaitreis cas de figure :

si maf (0)<1, la probabilité de dévaluatiop est uniguement déterminée de
facon décroissante par les fondament&ux

simaf (0)>1, il y a deux valeurs critiques anticipées des éonentauxF :
F<F de telle sorte que :

lorsque F > F , les fondamentaux sont considérés forts et laghitité de
dévaluation p est proche de 0. Il reste pourtant toujours unblefa
probabilité de choc négatif sur les fondamentaunvpat contraindre le
Gouvernement a réaligner le taux de change dgmethaine période ;

lorsque F < F , les fondamentaux sont considérés faibles et Valdation
intervient, sauf en cas de choc positif assezsiaries fondamentaux ;

si FI EJF , la probabilit¢ de dévaluatiopp peut prendre trois valeurs :
p.(F)< p,(F )< psF ). ce qui rend le régime de change fixe vulnérahie a
attaques autoréalisatrices pour une situationrmédraire de I’économigvz(F).
Afin quil y ait la multiplicité d’équilibres, il &ut que maf (0)>1 et que les
fondamentaux soient dans lintervalle d€ F , soit dans la zone de danger.

Lorsque I'’économie entre dans cette zone, une ddasshange peut étre déclenchée
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par les esprits animaux des agents économiquepeguient étre déterminés par

une tache solaire coordonnant les anticipationdéd@luation des marcheés.

Figure 1.7. Relation entre les fondamentaux et larpbabilité de dévaluation

Jo,
7 T L _ S LT T TR
/.—\F\L
AF) : .
p :
2F) i
AF) maf (0)>1

Source : Jeanne 1997, p.272

Jeanne présente également a travers un graphigu#ierminants d’'une crise de
change. Selon la premiére explication, la crise s a la dégradation des

fondamentaux, lorsqué& <F . En revanche, si les fondamentaux se trouvent dans
une situation intermédiaireF F  avec p,(F), la crise peut étre déclenchée par

une tache solaire. Ici, la crise n’est pas engenpat les fondamentaux, méme si elle
y est liée, mais par les esprits animaux provoquanichangement brusque des
anticipations des agents sur la probabilité de ldétian. Jeanne (1997) réconcilie
donc les deux hypothéses sur l'origine des crigeshdinge. Il nous permet ainsi de
considérer la spéculation autoréalisatrice commeph@nomeéne lié a I'état des
fondamentaux économiques. Pour une valeur inteairéddes fondamentaux, les
equilibres multiples apparaissent et les criseoréatisatrices peuvent ainsi se

manifester.
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Les modeles de Jeanne (1996, 1997) approfondidsamlyse des crises de
deuxieme génération et clarifient également le déle fondamentaux dégradés dans
I'apparition des équilibres multiples grace a deses de danger. Néanmoins, Jeanne
ne fournit pas de mécanisme rigoureux du passagéeaiglibre de non crise a
I'équilibre de crise, en se contentant des tacluaires. En effet, il s’agit de la
difficulté essentielle des modeles de crise de i@eu génération. Aussi, leur
vérification empiriqgue est limitée. En outre, Jeanme parvient pas non plus a
déterminer la date précise de la crise, méme aepcé des fondamentaux dégradés,

ce qui constitue le second point faible de ce tgenodélisations.

1.1.2.2.2. Lillustration des modéles de crise dexdéme génération : cas de la crise
mexicaine

Sachs et al. (1996a) et Cole et Kehoe (1996) amat\ta crise mexicaine de 1994 a
travers des modeles de crise de deuxieme génér&@aan Sachs et al. (1996a),
cette crise ne peut pas étre expliquée par la legitjattaque spéculative de type
krugmanien (1979), étant donné que le Mexique #uiwae politique budgétaire
restrictive avec un excédent budgétaire de 1% &u Bans ce sens, ils proposent
deux modeles de paniques autoréalisatrices, I'omposé d’'une période et I'autre de
deux périodes.

Dans le premier modéle, la contrainte budgétair&duvernement est définie de la

sorte .
Ry +g(pf- p)= % g>0 (1.59)

ou p, est le taux d'inflation courant gt le taux d'inflation anticipé. L’hypothése

de la PPA est retenue, ainsi le taux de dévaluasirégal au taux d’inflationR
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indique le taux d’intérét réel mondial supposé e&xmgya I'économie nationale, di a

I'nypothese de la mobilité parfaite des capitalix,le stock réel des obligations
nettes du Gouvernemert, le revenu d’'impots du Gouvernementa{tpﬁ- pt) le

différentiel d’inflation nommé également taxe dlatfon. La fonction-objectif

gouvernementale & minimiser s’écrit alors en famcte (1.59) :

1

E(apf + xf) a>o0 (1.60)

Sous la condition des anticipations parfaites,alextde dépréciation anticipé est
déterminé en fonction du niveau de la dette goweraentale et des taux d’intérét a

payer pour cette dette.

<1 (1.61)

ap. :(1' /)(Rb+qpf) avec/ © a+q

Le Gouvernement peut alléger le poids de la detteféectuant une dévaluation
surprise. Pourtant, dévaluer engendre un codt @ixeéfini comme la perte de
crédibilité ou le mécontentement social. Le Gougerent trouve alors que la

dévaluation est une décision optimale si :

‘(b.pf)+c< "(h.p0)

1
2

Rh +gp; >k aveck® (& /) (2c)§> 0 (1.62)

Sachs et al. (1996a) expliquent la probabilité alerise en fonction du niveau de
dette gouvernementale et des anticipations destsagmonomiques quant a la

dévaluation. Partant, pour un niveau de ddie inférieur a /k, les opérateurs

n'anticipent pas de dévaluation et il n’y a alovsug seul équilibre avec maintien du
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taux de change fixe. Pour un niveau de dette irddiaire, supérieur d k mais

inférieur ak, /KE RQYE Kk, il y a deux equilibres : 'un avec maintien duntade

change fixesi les agents n’anticipent pas de dévaluationaatre avec dévaluation
. . , . 1-/ S
si les agents anticipent une dévaluation d’un murde gp; =T. Les équilibres

multiples apparaissent donc au niveau intermédaesefondamentaux économiques
ou la crédibilité du régime de change fixe dépeesl ésprits animaux des opérateurs.
Enfin, pour un niveau de dette supérieur kg la dévaluation intervient

inévitablement.

Dans le deuxieme modéle a deux périodes, les auemsaient surtout de savoir si
dévaluer ent - 1 diminue la crédibilité du régime de change fixeterls affirment
gue si le Gouvernement ne dévalue pas-eh, il peut y avoir trois cas de figure en

t en fonction des anticipations de dévaluation defrateursq liées a I'état des

fondamentaux :

lorsqueq =0, le Gouvernement maintient la parité fixe du tdexchange ;
lorsqueq =1, le Gouvernement dévalue inévitablement ;
lorsque0<q<1, il y a deux équilibres : 'un avec maintien duxtade change fixe

et 'autre avec dévaluation.

lIs indiquent aussi qu’'une dévaluation surpriseliséa ent-1 augmenterait la
crédibilité du régime de change en diminuant leeaivde dette gouvernementale. Ce
résultat qui va de pair avec celui de Drazen etddias(1993) est partiellement
acceptable, car les auteurs oublient I'effet de mmsition en devises de la dette
publique. Si la dette publique est libellée en naanétrangere, la dévaluation
n'allégera pas le poids de la dette publique, naaisontraire I'aggravera, ce qui

diminuerait alors la crédibilité des Autorités.
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Dans un modele récursif, Cole et Kehoe (1996) aealy I'interaction des
comportements de trois agents (Gouvernement, barsgei consommateurs) dans le
déclenchement de la crise. L’agent stratégique ddete est le Gouvernement dont
le niveau de dette est le déterminant crucial @esportements de ces trois acteurs.
Si le niveau de dette est assez faible, le Gouweene peut la rembourser méme s'il
n'est pas capable de vendre la nouvelle dettet-&'dge d’émettre de nouveaux
titres, ainsi il n’y aura pas de crise. En revanahée niveau de dette est assez éleve,
le Gouvernement choisira de ne pas payer sa dedteens’il peut émettre de
nouveaux titres et ainsi la crise interviendra. Pleuniveau intermédiaire de dette
gouvernementale, il y a une zone de crise ou ledlildigs multiples peuvent se
manifester. Dans ce cas, l'arrivée de la crise démke la réalisation d’'une variable

de tache solaire exogére. Si z est au-dessous d’un certain seuil critique avec un

niveau de dette intermédiaire, les banquiers ntectigas les nouveaux titres du
Gouvernement et le poussent a annoncer le défargnaleoursement de sa dette, ce
qui entraine une crise de dette autoréalisatrice Gduvernement situé en zone de
crise devrait donc réduire son niveau de consonomegt son stock de dette ou
augmenter la maturité de sa dette afin d’éviteranse autoréalisatrice. Le Mexique
dont le stock de dette n’était que de 30% du Pl@J&et Mendoza, 1996) a surtout
souffert de la courte maturité de sa dette (seuter®@0 jours en moyenne) ; motif

principal de la crise.
Apres avoir réesumé les grandes lignes des modélesrides de premiére et de

deuxieme génération, nous présentons dans lasecticante les effets stylisés de la

crise turque de 1994 qui nous semble correspondes aadres d’analyse.
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1.2. La crise turque de 1994

1.2.1. La transformation structurelle de I'économigurque

Fin 1977, la Turquie a souffert d’'une crise de Batades paiements, transformée
ensuite en une crise de dette, due en grande partieléficits budgétaires financés
par I'émission monétaire et la croissance des slqitébliques, et a la politique
budgétaire expansionniste accompagnée des tautér@inréels négatifs dans le
contexte de «répression financiere » a la McKinr{@873) et Shaw (1973).
L’objectif de la stratégie des taux d’intérét réeégyatifs était, d’'une part, de stimuler
les investissements et, d’autre part, de finanesdéttement public a faible codt.
Toutefois, comme ['affirment McKinnon et Shaw, eetpolitique a diminué
I'épargne domestique et les investissements, saadents se sont orientés vers des
actifs immobiliers et/ou vers des marchés finascieformels dont I'apport de profit
était supérieur a celui des dépbts bancaires. iRantene crise de Balance des
paiements s’est déclenchée, conduisant a une dsanmie économique de 1% et a un
taux d’inflation supérieur a 100% début 1980, jesnai jusqu’alors, provoquant une
violence politique et un désordre social qui onsuite entrainé un coup d’Etat

militaire, le 12 septembre 1980.

En janvier 1980, un plan de stabilisation et d'&gosent structurel a été adopté, en
accord avec le FMI et avec le soutien de la Bamaerdiale et de I'Organisation de
Coopération et de Développement Economiques (OC&df)s I'objectif de réduire
les déséquilibres économiques, notamment le tainflation élevé, et d’assurer
parallelement une croissance économique souteratdeigmentant I'épargne privée
et I'efficience du systeme financier. Dans le cadeece programme, la Turquie a
réorienté sa stratégie de développement écononeiguandonnant sa politique de
substitution aux importations ('une des politiguasOnomiques dominantes suivie
depuis la grande crise économique de 1929) en rfaVeme stratégie d’ouverture

vers l'extérieur. La libéralisation commerciale fatanciére constituait donc la
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réforme essentielle du programme. Pendant la prd®®83-1987, le Gouvernement
dirigé par Turgut Ozal (sous-secrétaire d'Etat @siglu premier ministre en janvier
1980, qui a préparé ce programme de stabilisati@steensuite devenu président de
la République en 1989) a élargi le processus didure commerciale : suppression
des contrdles de prix et remplacement des limitatiguantitatives d’importation par
une protection tarifaire en 1983. Il a égalemempaél une politique de dépréciation
réguliere de la livre soutenue par un systeme dwesiions afin d’accroitre la
compétitivité des entreprises exportatrices. Lagtisation de certaines entreprises
étatiques fin 1988 dans I'objectif de réduire lédsode I'Etat, agent investisseur et
producteur depuis toujours, dans I'économie a dméske dernier pilier du processus
de libéralisation commerciale 6zalien. La transfation de I'économie turque sous
la houlette d’Ozal a porté ses fruits a partir @811 avec la croissance des recettes
d’exportation et du Produit National Brut (PNB)l@tdiminution de l'inflation, mais
au détriment de la croissance des déficits publicke la dette externe, en particulier
apres I'élection générale de 1987 (cf. Tableau. 1.1)

D’autre part, le systeme financier turc a été déléegfin d’accroitre son efficience et
sa productivité. Dans ce contexte, les Autorités emeveé les plafonds des taux
d’intérét et ont également facilité I'entrée desivalles banques domestiques et/ou
étrangeres dans le secteur afin de créer une wteufhanciére plus compétitive. En
outre, les controles de la Banque centrale de Terg8CT) sur les banques
commerciales se sont réduits a la révision de liguidité et de leur niveau de
réserves obligatoires. En 1984 le Gouvernemental'@1ibéralisé les taux d’intérét
et le régime de change, ainsi les banques ontuéteisees a accepter les dépots en
devises et a effectuer des transactions en mogét@egere. En 1986, le Conseil du
marché des capitaux et le marché interbancairerfiank) ont été créés. Avec la
réouverture de la Bourse d’Istanbustanbul Stock ExchangdSE) en 1986, la
convertibilité totale de la livre turque et la Iiaésation complete des mouvements

de capitaux accompagnée de la création d’'un madgs changes en 1989, le
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processus de libéralisation financiere a été actipig qui a accéléré les flux de

capitaux vers le marché financier turc.

A la fin de la décennie, I'expérience turque ébaéisentée comme une réussite de la
libéralisation commerciale et financiére. Pourtaei n'a pas duré trés longtemps,
car la libéralisation du Compte de capital a agpocbmme conséquence majeure,
I'exposition de I'économie turque aux mouvementscepitaux spéculatifs a court
terme, ce qui a contribué aux déséquilibres extésiet financiers croissants et a

I'occurrence de deux crises financiéres en 1920e11°

1.2.2. La crise financiere de 1994

Début 1994, I'économie turque a fait face a unsecqui a entrainé une dépréciation
de 100% de la livre, a ensuite touché le systemeda, conduisant au transfert de
trois banques (Marmarabank, TYT Bank et Impexbank)Fonds d’Assurance de

Dépobt d’Epargne (FADE) et a enfin frappé le sectéeat causant une décroissance

économique de 6% et un taux d’inflation plus de%2Z 1994.

Quelles étaient alors les causes de cette crigs?Xdndamentaux dégradés ou les
anticipations autoréalisatrices ? Comme nous pal®gonstater sur le tableau 1.2,
certains indicateurs macroéconomiques donnaieatakd signaux d’alerte pour une
éventuelle crise a partir de fin 1992 : le tauxnfidtion éleve, le creusement du
déficit budgétaire, la croissance du besoin denfiement du secteur public (BFSP),
la détérioration de la Balance commerciale et dm@te courant et la croissance de
la dette externe. Partant, nous pouvons affirmere gles problemes
macroéconomiques persistants de la Turquie, acagmégade I'entrée excessive des

capitaux a court terme suite a la libéralisatios deouvements de capitaux aprés

19 Voir Agénor, McDermott et Ucer (1997), Ertugrul ®¢lcuk (2001) et Boratav et Yeldan (2002)
entre autres, pour une discussion générale swalestéristiques post-libérales de I'économie terqu
en termes d’'ajustement macroéconomique et d’efftg@edu systeme financier.
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1989 contribuant a la croissance excessive dutaiédiestique et a I'accélération du

taux d’inflation, constituent les facteurs essdstie la crise de 1994.

Aprés une relative amélioration des bilans d’Etahgdla période 1981-1987 par
rapport a la période de crise 1977-1980, les fiaarmubligues ont commencé de
nouveau a se dégrader en 1988. Partant, le besdinashcement du secteur public et
la dette publique ont suivi un trend régulier csaist paralléle au creusement du
déficit budgétaire. Le déficit budgétaire résultale la politique budgétaire
expansionniste du Gouvernement qui prenait l'itited’investir en infrastructures
et dans certains secteurs (pétrochimique et mpaerexemple), de la performance
médiocre des entreprises étatiques, des large®stitavs accordées aux entreprises
exportatrices et au secteur agricole, du systesmlfiinefficient et archaique, du
renouveau des politiques populistes avec le reidardémocratie parlementaire en
1987 et enfin du codt croissant des opérationdainéis menées contre I'organisation
séparatiste et terroriste kurde PKK, sans oubkdfiet négatif de la Guerre du Golfe
de 1991.

L’ajustement macroéconomique et la croissance énane basée sur les revenus
d’exportations avaient été réalisés en partie @eteala diminution drastique des
salaires réels (de 25% entre 1980 et 1¥88pns un environnement politique
répressif sous I'effet du colt d’Etat de septemt®80. Le retour a la démocratie
parlementaire a fait réapparaitre les anciensxedleles gouvernements successifs :
I'utilisation des ressources publiques a des fiopulistes, comme l'augmentation
des salaires des fonctionnaires avant les périddgsction. Nous pouvons alors
affirmer l'importance de l'effet des cycles poliigs (par exemple les périodes
d’élections, de gouvernements de coalition et/oettEngement de gouvernements)

sur l'instabilité économique persistante et 'itifte chronique de la Turquie depuis

2 Yeldan (1994), p.21.

64



Chapitre 1. Les modeles traditionnels de criseltinge et la crise turque de 1994

la fin des années 1960.La forte croissance des salaires réels aprés 4988nc
contribué a la dégradation des finances publigmess également a la diminution de
la compétitivité commerciale, engendrant un forficcommercial (12,1 milliards
de dollars en 1993). En outre, la politique de sgance économique centrée sur la
promotion de I'exportation des produits manufacturéalgré I'absence d’avantages
comparatifs ricardiens, a entrainé un fort déticitCompte courant, en particulier en

1993, a savoir 6,4 milliards de dollars.

Les larges subventions accordées aux entreprigesrtaitices (20% des recettes
totales du budget gouvernemental entre 1980 et)1&9adoption d’'une politique
de dépréciation réguliere de la livre afin d’actneieur compétitivité commerciale
ont aussi contribué a la dégradation des financeesiques. Par ailleurs, avec
I'autorisation de détenir de la monnaie étrang@res1989, la Turquie a assisté a la
dollarisation de son économie dans un environnerdenforte inflation entrainant
une perte graduelle de la valeur des avoirs en mientiomestique, ce qui a fait
augmenter davantage le taux d’inflation créantiainscercle vicieux : libéralisation
dollarisation ~ dépréciation de la livre inflation  dollarisation..?? La forte
chute du ratioM2/M 2Y (la part des dépbts en livres dans la totalité afgsots
bancaires) de 80% en 1991 a 43% en décembre 19@%dkeurs un bon exemple

de la dollarisation de I'économie turque.

2L Kibritcioglu (2001a) approfondit cette relation dause-conséquence dans une étude portant sur la
période 1969-2001. Il prépare un indice de crigefldtion et un indice de pression financiére qu'il
compare avec les périodes de changement du Gouvenbgoercues comme un signe d’instabilité
politique. Tutar et Tansel (2000) indiquent égaletngue les cycles politiques aménent des effets
négatifs signifiants sur les déficits budgétaired’&économie turque.

22 \Joir Rodrik (1990), Asikoglu et Ersel (1993) etkS@995) pour une meilleure compréhension du
processus de la libéralisation et de ses conséqsesne I'économie turque.
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Tableau 1.1. Principaux indicateurs économiques da Turquie (1975-1987)

Indicateur 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 9851 1986 1987

Croissance du 8,0 7,9 3,9 2,9 -0,4 -11 4,1 4,5 3,3 59 51 8,1 47

PNB (%)
Indice des prixa 9,9 15,7 23,9 52,6 63,9 107,2 36,8 25,2 30,6 520 344 29,4 32,0
la conso. (%)

Taux d'intérét -17,2 -18,5 -23,6 -27,9 -30,1 -34,4 13,0 15,5 51 3 3 54 12,9 51

réel (%)

Exportations 1917 2010 2135 2288 2261 2910 4703 5746 5728 7133 9587 7457 10190

(millions de $)

Balance com. -0,8 -6,9 -7,7 -3,9 -4.,4 -7,9 -6,5 -4.,8 -5,8 -5,8 5,6- -5,2 -4,7

(% du PNB)

Compte courant -0,4 -4.8 -6,5 -2,4 -2,4 -5,8 -3,3 -1,8 -3,7 -2,9 1,9- -2,5 -1,2

(% du PNB)

Epargne dom. 18,5 17,6 19,0 20,5 21,3 21,4 18,3 17,1 18,6 193 182 24,1 24,4

(% du PNB)

Investissement 17,5 17,6 18,0 18,5 18,3 21,4 21,5 20,3 20,6 19,3 0,82 24,5 25,4

(% du PNB)

Déficits publics -5,5 -8,1 -9,8 -3,6 -8,6 -10,0 -5,4 -6,0 -5,2 -6,5 -4,9 -4,5 -8,3

(% du PNB)

BFSP (% du 4,3 7,3 9,1 2,5 6,9 9,8 3,7 3,4 4,2 4,1 2,1 1,2 3,9

PNB)
Dette externe 3062 3115 3430 3275 3129 2726 2613 2980 3261 3950 7294 5317 5618
(millions de $)
Sources de fin.
du secteur pub.

Etranger (%) 35,5 62,8 49,5 23,9 51,6 15,3 53,6 34,5
Domestique (%) 30,2 17,2 37,8 64,9 37,3 59,1 31,7 53,4
BCT (%) 34,3 20,0 12,7 11,2 11,1 25,6 14,7 11,9
Taux de change 14 16 18 24 38 76 110 161 224 365 518 699 856

nom. (1$=TL)

Source : Rodrik, 1990 pp.33-39, Sak, 1995 pp.83:-R4inoglu, Alkin et Gurlesel, 1995 pp.98-113 etugrtil et Selcuk, 2001 pp.7-10.
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Tableau 1.2. Principaux indicateurs économiques da Turquie (1988-1995)

Indicateur 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Croissance du PIB (%) 2,7 1,2 7,9 1,1 6,4 7,6 -5,5 7,2
Revenu par habitant (en $) 1684 1959 2682 2655 2744 3056 2161 2788
Indice des prix & la consommation 73,7 63,6 60,4 66,1 71,1 66 125,5 93,6
Indice des prix de gros 75,4 64,3 60,4 71,1 61,4 60,3 149,6 65,6
Besoin de financement du secteur public (% du PIB) 4.6 5.2 7.4 10,3 12,2 14,4 8,1 52
Déficit budgétaire (% PIB) 3,0 3,3 3.1 5,3 6,3 6,9 -3,5 -4,2
Dette externe (milliards de $) 40,7 41,8 49,0 50,5 55,6 67,3 64,4 73,3
Taux d'intérét nominal (%) 69,4 61,7 56,6 86,1 94,7 85,2 156,4 1238
Echéance de la dette domestique (nombre d’années) 21 2 2 1,5 1 1 0,7 0,9
Taux de change nominal (1$=TL) 1421 2121 2608 4170 6888 10986 29670 4567P
Croissance de la consommation domestique (%) 0,1 0,1 10,5 3,2 9,5 13,3 3,1 6,1
Balance commercial@nilliards de $) 2.4 -4,0 9,3 7.4 -8,1 12,1 1,1 -8,6

- Exportations 11,9 11,7 13,0 13,6 14,7 17,3 21,5 26,5
- Importations 14,3 15,7 22,3 21,0 22,8 29,4 22,6 35,1
Compte couranfmilliards de $) 1,5 0,9 2,6 0,2 -0,9 6,4 2,6 -0,8
Compte de capitavgmilliardsde ) . 3,9 -1,3 2.4 8,7 4,2 4,7
Taux de chomage (%) 7.7 7,8 7,9 7,9 8,1 7,7 8,1 6,9

Source : Banque centrale de Turquie, Institut @¢isSique de Turquie et OCDE Economic Surveys (€yrd994-1995).
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Figure 1.8. Balances commerciale (TRADE/GDP) et coante (CA/GDP) rapportées au PIB
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Le recouvrement trés partiel des revenus de limmhi a [linefficacité de
I'administration fiscale et & I'existence d'une e économie informell€, a
également joué un réle dans la dégradation desdesapubliques. L'imp6t direct ne
concernait que 20% de la population active a lad@&s années 1980. Tous ces
facteurs que nous avons cités ont accentué le rbaedmifinancement du pays,
notamment & partir de 1990, atteignant 14% du RIBI93. Dans ce contexte, I'Etat
s’est massivement endetté surtout dans le mardieén@wvia les bons du trésor
vendus en particulier aux banques domestiques’guilattaient a leur tour dans les
marchés de capitaux externes, ce qui leur créaitadges positions courtes en
devises. L'endettement domestique massif du seqeblic a également créé des
tensions sur les taux d'intérét domestiques intitas institutions financiéres a
compenser cette demande massive sans risque de eetolieu d'accorder des

crédits au secteur privé (effet d’éviction cowding-out effegf (Parasiz, 2002).

28 Comme le démontrent plusieurs études sur ce difebnomie informelle turque peut atteindre
encore de nos jours environ 30-40% du PIB.
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Figure 1.9. La part des dép6bts en livres dans latalité des dépdts bancaires (M2/M2Y)
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La nouvelle |égislation de 1989 a enlevé les retstis devant les transactions
financiéres en devises des résidents et des natemés, ainsi I'’économie a été
exposée aux flux de capitaux internationaux. Leg tdintérét élevés dus en grande
partie au besoin de financement de I'Etat, danscantexte de libéralisation
financiére, ont stimulé les flux massifs de capitagréant une pression sur
I'appréciation de la livre, ce qui a attiré en retdavantage de capitaux étrangers a
court terme souhaitant profiter du taux d’intéléwé et de I'appréciation de la parité
livre/dollar. C’était un grand handicap pour la quie dont la stratégie de croissance
était basée sur I'exportation, car la surévaluatiera livre contre le dollar diminuait

la compétitivité du pays, entrainant un large dtéfie la Balance commerciale.

Les entrées massives de capitaux ont en méme te@psine bulle spéculative sur
le marché boursier. En théorie, les prix des astidevraient dépendre de la
performance productive des entreprises, et en ipgpain marché boursier qui

fonctionne bien devrait soutenir le processus deld@pement économique a travers

69



Chapitre 1. Les modeles traditionnels de criseltinge et la crise turque de 1994

la hausse de I'épargne et 'allocation efficienés dessources a l'investissement vers
les secteurs les plus performants. Néanmoins, tiarenaolatile et spéculative des
afflux de capitaux a court terme entraine la déeaimum des cours d’actifs boursiers
des valeurs réelles des fondamentaux économiquesgqui crée des bulles
spéculatives. Le retrait massif et brusque de cagitauix engendre ensuite
I'éclatement de ces bullesqom-bust cyck?* Comme on le voit sur le graphique
1.11, lindice de la Bourse d’Istanbul a été muiégar quatre au cours de I'année

1993, mais a perdu plus de 40% de sa valeur dgremeier trimestre de 1994.

Figure 1.10. Le besoin de financement du secteur plic (PSBR/GDP), le taux d’intérét nominal
(NIR) et le ratio actifs en devises sur passifs afevises du systéeme bancaire (BSHORTPOS)
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24 \Joir Coudert et Verhille (2001) entre autres quésentent les principaux modéles mettant en
évidence la formation des bulles rationnellesretionnelles.
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Figure 1.11. L’indice de la Bourse d’Istanbul (ISE)
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En effet, I'objectif implicite de la libéralisatiotles mouvements de capitaux était de
faciliter le financement du déficit du secteur paldl un codt plus faible. Cependant,
la libéralisation a, au contraire, aggravé le proi@ de déficit gouvernemental en le
forcant a payer davantage de prime de risque sorrale l'instabilité économique et
politique et de la forte inflation (le taux d’inédrréel sur la dette publique était de
I'ordre de 30% en moyenne apres 1990). Le paienhetiintérét de la dette publique
a alors dépassé de 50% les recettes d'impdt aut di@isuannées 1990, alors qu'il
était inférieur a 20% dans les années 1980. Plaues| le stock de la dette totale a
dépasse les 65 milliards de dollars en 1993 dblkksle dette a court terme est passé
de 6 milliards de dollars en 1989 a 18,5 milliad#sdollars en 1993, tandis que le
stock de réserves de la Banque centrale étaitienféa 7 milliards de dollars sur la

méme période.
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Figure 1.12. Dette externe a court terme rapporté @ réserves internationales
(SHORTDEBT/RES)
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La dégradation d’'un certain nombre de fondamen&tai alors manifeste. Selon
Celasun (1998) et Ozatay (1996, 1999), la criseperdant été la conséquence de la
croissance incontrblable du stock de dette publiefudes mesures erronées prises
pour son financement. A partir du deuxieme semedtrd 993, afin de réduire ce
stock de dette et d’augmenter la maturité de ag)lee nouveau Gouvernement issu
des élections générales de novembre 1991 a closadresser aux ressources de la
Banque centrale au lieu de s’endetter de nouvepteauwes marchés domestiques.
Arrivé au quatrieme trimestre de 1993, le Gouvemmma commencé a annuler
toutes les ventes des nouveaux titres d’endetteaterh méme temps, a augmenter
sa facilité d’avances & court terme auprés de tayBa centralé® Néanmoins, cette
monétisation des déficits publics a engendré uméssance excessive du crédit

domestique de 95% en 1993 (Uzunoglu et al., 199b)agensuite contribué a la

% | a facilité d’avances a court terme de la Bangemtrale est une sorte de crédit domestique sans
intérét accordée au Gouvernement dans I'objectdrder des ressources financieres supplémentaires.
Il s'agit donc d’'une sorte de monétisation desdifipublics a travers les ressources de la Banque
centrale.
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croissance de la consommation domestique et aulssbadu taux d’inflation, créant
des tensions sur la parité livre/dollar en pousadathausse la demande de monnaie

étrangere aupres de la Banque centrale.

Les opérateurs prenant conscience de l'insoutatéalié la situation ont déclenché
des attaques spéculatives successives contrerdatlixque a partir de janvier 1994.
La dégradation du rating de crédit de la Turquie qeataines agences de notation
comme Moody’s et Standard and Poor’s fin janvie®4l@ accéléré ce processus,
limitant alors la capacité du Gouvernement a entprursur les marchés
internationaux. Aussi, les taux dintérét a cowstnie ont fortement augmenté
(passant de 70-80% en décembre 1993 a 700% enl9243. Les interventions de
la Banque centrale dans l'objectif de défendre dait@ par la mobilisation des
réserves de change n'ont pas empéché la forte clétio@ de la livre (plus de

100%), aggravant davantage le fardeau de dettiékben monnaie étrangere.

La crise de change s’est ensuite propagée damsteus bancaire, largement exposé
au risque de change, particulierement entre 199293 : la part des passifs libellés
en devises des banques dans la totalité de lesssfpavait atteint 43% fin 1993.

Les dépréciations successives de la livre turquerapagnées de 'augmentation du
taux d'intérét interbancaire jusqu’a 350% fin ma@94 ont rendu les banques de
plus en plus vulnérables aux problemes de liquitieFADE a alors pris le contrble

de trois banques de petite échelle. Suite a la cgsliquidité bancaire, les banques,
en particulier les banques a capitaux étrangers,jnomédiatement rationné leurs

crédits au secteur non financier et ont égalemamincence a préter en devises, mais
cette stratégie n’a conduit qu’a transférer leugsge change sur leurs emprunteurs,

aggravant davantage la contraction économique.
Les Autorités monétaires ont di signer un accordtded-by avec le FMI, le 5 avril

1994 afin de prévenir une éventuelle crise systémigCe programme de
stabilisation prévoyait la hausse des revenusrdpéts et la baisse des dépenses du
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Gouvernement, allant ainsi dans le sens d'une ditiin du déficit budgétaire

chronique. Nous pouvons également trouver les m@nessires prises suite a la crise
de 2001. Ces recettes du FMI envers les crisesaeNralors étre remises en cause,
qui n‘ont pas changé dans l'intervalle de dix a@isnt appliquées aux crises de
différentes périodes, mais aussi aux crises detrdifits pays sans prendre en
considération leurs éventuelles caractéristiques grays a I'autre ou encore d’'une

période a une autre.

La Banque centrale a mis en ceuvre une garantie0@&o IJpour tous les dépots
libellés en livres ou en devises dans I'objectifrdssurer la confiance des déposants
envers le secteur bancaire. Néanmoins, méme & oedsure de garantie-dép6t a
apporté une relative confiance a court terme,sgl&rouverait a l'origine du transfert
des huit banques au FADE en 1998-1999 et ensliiteigine de I'occurrence de la

crise financiere de 2000-2001 (probleme d’aléa mora

L’application de mesures d’'urgence drastiques paGbuvernement a assuré une
certaine stabilité dans le marché financier aveditainution des taux d’intérét et
I'arrét des sorties de capitaux a partir du trometrimestre de 1994. Pourtant, la
politique budgétaire restrictive dans I'objectifebdir des surplus primaires et la forte
diminution des salaires réels (15% en moyenne) danes économie ou le taux
d’inflation annuel était au-dessus de 125% ont edge une forte diminution de la
demande domestique (12% en termes réels) et destissements, provoquant ainsi
une décroissance économique de 6,1% en 1994. icarré¢ des banques a accorder
des crédits aux institutions non financieres étaié autre raison aggravante du

ralentissement économique.

Les efforts de I'économie turque pour s’intégremslde Systeme Monétaire
International (SMI) a travers la libéralisation amerciale et financiere, sans
correction préalable de certaines difficultés strtalles citées plus haut, ont entrainé
une sévere crise financiére. Notons également fdribation défavorable de la
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conjoncture économique (crises du SME de 1992-1893plitique globale (chute
de I'Union soviétique en 1991 et Guerre du Golfel@81) et locale (interventions
militaires répétées contre le PKK et successiomale/ernements de coalition) au

déclenchement de la crise financiere turque de.1994

1.2.3. Le cadre théorique de la crise de 1994 dalaslittérature des crises

La crise financiere de 1994 a résulté de [laccutiana des déséquilibres

macroéconomiques persistants. Les entrées massigesapitaux suite a la

libéralisation financiére ont aussi largement dbo& au réchauffement de
I'’économie a travers la croissance du crédit eladeonsommation domestiques, en
particulier entre 1992 et 1993, poussant I'accél@madu taux d’inflation et du déficit

du Compte courant. La hausse excessive des défiaidics et du besoin de
financement du secteur public, augmentant aindiales d’intérét domestiques, reste
pourtant la cause primordiale de la crise. La mieattn de ces déficits a conduit a
une perte de contrble de l'offre de monnaie dorgasti aggravée par une
dollarisation a grande échelle qui a diminué la aede des actifs libellée en livres,

provoguant, en fin de compte, une forte dépréaiadi® la livre.

Partant, la crise turque de 1994 correspond admue canonique de Krugman-
Flood-Garber. Cependant, contrairement au modeleonique de premiére
génération, la perte de réserves n'a pas été dradmais brusque, comme on peut
le voir sur le graphique 1.13. Le stock de résedee¢a Banque centrale est resté a
son niveau de début 1993 jusqu’en février 1994ofautle 6,5 milliards de dollars),
niveau a partir duquel on observe une chute renabiquOzatay (1999) I'explique
par le financement des déficits publics a travensdettement domestique a un taux
élevé qui a évité la perte graduelle de réservespli&nomene a également caché la
relation entre la dégradation continue des fondaawenéconomiques et le taux

d'inflation élevé, mais relativement stable autdar60-70% entre 1989 et 1993. Par

75



Chapitre 1. Les modeles traditionnels de criseltinge et la crise turque de 1994

ailleurs, les taux d'intérét sont restés a leureaiy jusqu'en février 1994,

contrairement a ce qui est prévu dans les modéexides autoréalisatrices ou la
hausse des taux d’intérét contraint le Gouverneraesévaluer sa monnaie, ce qui
nous confirme linexistence d’anticipation de crise change par les agents

économiques jusqu’a fin janvier 1994.

Figure 1.13. Les réserves internationales de la Bgue centrale de Turquie (RES) en millions de
dollars américains
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Quelle a été la raison du changement d’attitudeagesits ? La réponse réside dans
le changement de stratégie du financement desitdébiablics a partir du troisieme
trimestre de 1993, passant de I'emprunt domest@ua monétisation, ce qui a
conduit a la hausse de l'offre monétaire augmerdamgi la demande de monnaie
étrangere. Les attaques spéculatives successiveee da livre ont entrainé ses
dépréciations successives, malgré l'interventionlad®anque centrale, jusqu'a la
signature de l'accord de stand-by avec le FMI déourdl, passant de la parité
dollar/livre de 14,500 le®ijanvier a 39,850 le 7 avril 1994. Comme l'affir@eatay
(1996, 1999), le Gouvernement était déja devenwhiable fin 1992 vu la
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dégradation des indicateurs économiques, pourtatditcla perte de confiance des
opérateurs suite aux interventions du Gouvernemams le processus d’emprunt fin
1993 qui a entrainé la crise, autrement dit quiéterthiné letiming de la crise

financiére turque de 1994.

Enfin, les faiblesses du systeme bancaire turcnho@m®on exposition aux risques de

change et de maturité, étaient manifestes. Cepenckite fragilité a davantage joué

un role dans la propagation de la crise de changysteme bancaire, puis au secteur
réel. C'est pourquoi la crise turque de 1994 eatdplanalysée dans le cadre de
modeles traditionnels, méme si elle est un exemgdecrises jumelles a la Kaminsky

et Reinhart (1999).

Conclusion du Chapitre 1

Dans ce chapitre, nous avons résumé les grandesslies modéles traditionnels de
crises de change et également présenté la cripaetagie 1994 comme un exemple de

ce type de modélisations.

La modélisation de premiére génération expliquerise en termes de dégradation
insoutenable des fondamentaux. Le principe est gudouvernement ne peut
maintenir un régime de change fixe s’il poursuiteumpolitigue monétaire

expansionniste afin de pouvoir financer ses défidbmestiques. La création
monétaire entraine la croissance excessive dutatédiestique qui, combinée a la
fixité de la devise, induit une diminution progressdes réserves de change du
Gouvernement. Avec un stock limité de réservea @bh existence d’autres moyens
de défense de la parité fixe comme le contrble ajg@taux ou I'emprunt sur les

marchés de capitaux, le régime de change fixe tsaaturellement abandonné
lorsque ce stock de réserves s’épuiserait. Néarspndans un tel cadre prévisible les

agents économiques rationnels ayant des anticimatiparfaites réagissent en
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échangeant leurs actifs libellés en monnaie domuestcontre des actifs libellés en
devises avant I'épuisement complet des réservedafne pas subir de pertes liées a
la dépréciation de la monnaie nationale. Partdmtpiiécipitent I'effondrement du
régime de change fixe. Flood et Garber (1984) tahtualors la date précise
« précoce » (par rapport a la date « naturelle bégeisement complet des réserves)
de la crise en fonction dgshadow exchange ratea savoir le taux de change
« fantdbme » qui prévaudrait une fois que le régitaechange fixe serait abandonné.
Dans ce sens, les crises sont la conséquence llemtleda dégradation insoutenable
des fondamentaux et du comportement maximisatetatiennel des opérateurs. Le
Gouvernement est donc le seul responsable deda eri raison de ses politiques

economiques incohérentes avec le régime de chamge f

Quant a la modélisation de deuxiéme génératiorsclnario de crise n’est plus
déterministe, mécanique ou linéaire. L’'explicataun déclenchement de la crise se
focalise sur le réle des anticipations autorédised des opérateurs face auxquelles
le Gouvernement passif de la logique krugmanienm¥iedt une Autorité
optimisatrice qui calcule les codts et les bénéfide maintenir ou d’abandonner le
régime de change fixe. Le principe est qu'un Gomeerent peut étre forcé a
I'abandon de son régime de change fixe suite dmple changement d’anticipations
des spéculateurs méme en cas de parfaite compétitdl sa politique économique
avec son régime de change fixe. Face a un choeeragffectant de fagon négative
les grandeurs économiques (niveau d’emploi, proolicbu dette publique), le
Gouvernement optimisateur essaie de minimiser patitlm de perte. Si ce choc
(représentant ici la vulnérabilité de I'économiest ¢érop élevé, le Gouvernement
abandonnera forcément son régime de change fixeenacas d’arrivée d’'une bonne
nouvelle. Si le choc n’est ni trop faible ni troprtf 'économie entrera dans la zone
de danger ou les équilibres multiples apparais$&te au dilemme de maintenir ou
de dévaluer, le Gouvernement sera poussé a I'abaselson régime de change fixe
si les opérateurs changent leurs anticipationsaeeuir de la dévaluation, car les
anticipations de dévaluation augmenteront le celtedter dans le régime de change
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fixe (hausse des taux d'intérét par exemple). Cagety 'abandon du régime de
change fixe créera également un codt fixe défimme la perte de crédibilité ou le
mécontentement social. Le Gouvernement comparera lés colts et les bénéfices
de telle ou telle politique avant de prendre unggién « optimale ». Cette approche
crée une interaction dynamique entre le Gouvernegtdes opérateurs entrainant la
multiplicité d’équilibres propices a la manifestati des crises de change

autoréalisatrices.

La premiére différené entre ces deux approches se trouve dans la matifsiis
d’'un Gouvernement passif ou actif, plus concretdéntams la modélisation de la
minimisation explicite d’'une fonction de perte douwernement (ou endogénéisation
de la réponse du Gouvernement aux anticipationandeché et/ou aux chocs
exogenes) qui introduit une non linéarité dansrée@ssus de prise de décision entre
le maintien ou I'abandon du régime de change fo@,qui crée la multiplicité
d’équilibres (Gandolfo, 2001 et Arias, 2003). Laixieme différence est le caractere
beaucoup moins prévisible des crises dans le cawdéles de deuxiéme génération,
qui interviennent suite au changement d’anticipetides opérateurs. Bien sdr, les
crises n‘apparaissent pas sans la fragilisation dartain nombre de fondamentaux,
mais cette fragilisation ne suffit pas a déclenalex crise de change. La date de la
crise restant imprévisible, elle dépend alors dascipations autoréalisatrices des
opérateurs. Ce type de scénario de crise non déisten est la différence
fondamentale entre les modéles de deuxieme gémératiles modeles de premiére
génération qui présentent un scénario détermimist@écanique conduisant a une
attaque spéculative rationnelle (Cartapanis, 2008ns ce type de scénario, la
« responsabilité » de crise n’appartient plus uvamgent au Gouvernement, mais aussi
aux spéculateurs et a leurs anticipations autcadalies.

%6 Voir Jeanne (2000) qui effectue une revue deqeritiapprofondie sur les différences entre les
modeles de premiére et de deuxieme générations.
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La troisieme différence entre les modeles des demérations se situe au niveau des
facteurs économiques potentiels d’'une crise degghddans les modeles de premiere
génération, ce sont les déterminants macroécon@wiéuoits lfard) comme hausse
du déficit budgétaire, croissance du crédit domesti baisse des réserves de change,
hausse des taux d'intérét domestiques, augmentalisn déficits commercial et
courant et surévaluation de la monnaie domestiquieegtrainent une crise de
change, tandis que dans les modeles de deuxienéeagién les déterminants d’'une
crise de change ne sont pas simplement les fondamedégradés des modeles de
premiére génération, mais aussi les facteurs écig@s élargisqgof) comme niveau
élevé du chdbmage, baisse de la production domestiggusse du stock de dette
publique (et/ou privée) et de la dette externewrtderme, et choc exogenes négatifs
internes (incertitude ou instabilité politique, ceale demande ou de production) ou
externes (perte de compétitivité commerciale ou skaudes taux d'intérét
internationaux). De plus, non seulement les fastemtrainant une crise de change
different d’'une génération a l'autre, mais aussiniegeau de dégradation de ces
déterminants change d'une génération a l'autre.sDiancadre des modéles de
premiére génération, il s'agit d’'une insoutenabilites fondamentaux économiques,
alors que dans les modéles de deuxieme généraiior)agit plutdt d'une

vulnérabilité reflétant un niveau de dégradatiderimédiaire des fondamentatix.

Plusieurs travaux ont néanmoins mis en cause lemat'équilibres multiples.

Krugman (1996), en admettant la contribution imgoi¢ des « nouveaux » modeles
(notamment modélisation d’'un Gouvernement actifppgose a l'idée que ces
derniers impliqguent une avancée radicale dans lieaon des crises de change.
Selon Krugman, modéliser un Gouvernement optimisag@i calcule les colts de
ses actions ne crée pas d'équilibres multiples Iorsade crises de change

autoréalisatrices, méme si ce type de modélisatitraine une incertitude sur la

2" Diailleurs, en spécifiant leurs indicateurs desesi en trois catégories d'insoutenabilité, de
vulnérabilité et de contagion, Cartapanis, Dropsiametz (1998, 2002) cherchent a démontrer le
role des différentes générations de crises datéédienchement de ces derniéres.
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détermination du Gouvernement a maintenir le régidee change fixe. En
construisant un modele avec un Gouvernement opisis dans la logique
d’Obstfeld (1994) ou les fondamentaux se détériodenfacon preévisible, Krugman
(1996) montre que les équilibres multiples dism@mt et que la crise est issue d'un
équilibre unique. Une fois I'évolution des fondar@erx impliquée dans la crise, on
ne peut pas remettre en question la logique dexie®die premiere génération.
Krugman conclut qu'en fin de compte les crises sdmt conséquence de
I'insoutenabilité du taux de change fixe due a éédoration des fondamentaux.
Pourtant, Krugman (1999) retient les notions d’'8rés multiples et de contagion
afin d’expliquer la crise asiatique et reconnak,ggans ces notions, la crise asiatique

ne peut étre appréhendée de facon complete.

Une deuxiéme critique générale émise a I'égardniedeles de deuxieme génération
concerne le passage d’'un équilibre de non crise @quilibre de crise a travers des
taches solaires définies comme un choc exogendégpleénche la crise de change en
coordonnant les anticipations de dévaluation de®ratpurs. Comment se
coordonnent alors les anticipations de dévaluaties opérateurs ? La plupart des
auteurs se focalisent ainsi sur la structure infgiomnelle du marché pour expliquer
la coordination soudaine. Dans le cas d’asymétiidadmation entre investisseurs
sur la valeur réelle des fondamentaux économigless,opérateurs adoptent un
comportement moutonnierhérding, parce qu’anticiper les comportements des
autres devient «rationnel » : chaque opérateuddoainsi ses anticipations sur
I'opinion générale du marché (Banerjee, 1992), quasne pas suivre les actions des
autres agents économiques pourrait entrainer desspee capitel® Comment se
forme donc I'opinion générale du marché ? Krugnk96) parle du cas de présence
d'un large investisseur de type « George Soros b dgtient des informations

« privées » par rapport aux petits investisseurséfigant seulement d’une

8 Chari et Kehoe (1997) démontrent d’ailleurs que decascades informationnels » de Banerjee
(1992) rendent les flux de capitaux excessivemelaties, ce qui peut expliquer la sortie brusque e
brutale des capitaux, notamment a court terme, comml’'a observé lors des crises financiéres des
pays émergents des années 1990 et 2000.
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information publique générale. Le passage a I'duyeilde crise est alors déclenché
par les anticipations autoréalisatrices des laigesstisseurs suivis par les petits
investisseurs (Corsetti et al., 2004). Flood et iMar(1998) indiquent que les
équilibres multiples n’existent que si les opéretesont de petite taille, et
disparaissent si les opérateurs sont de grande, tedlr ces derniers exploitent des
opportunités de profit et 'économie passe direeteina I'équilibre de crise. Dans un
marché composé d’'investisseurs de petite tailles sacun moyen de coordination de
leurs anticipations, il n'y aura pas d’attaque spative assez forte pour forcer le
Gouvernement a réaligner son taux de change. Metr@&hin (1998), dans un modeéle
avec un marché composé d’agents hétérogenes ouaigon de la perception
subjective des informations, il n’existe plus ddrmhation commune publique sur la
valeur réelle des fondamentaux et sur les croyadessautres agents concernant les
fondamentaux, indiquent que les équilibres mulsglesparaissent. Lorsqu’un certain
nombre d’agents recoivent des signaux bruitéssy signaly concernant I'état de
I’économie, l'information commune disparait et uatgaque spéculative peut se
développer par certains opérateurs, méme si leesapensent que I'économie est
stable. L'attaque se déclenche ici en raison dugmaml’information transparente et

on se trouve sur un seul équilibre de crise.

Quant a la crise turque d’avril 1994, elle corregp@lutét a la modélisation de la
premiére génération puisqu’elle a été entrainée lpalégradation des variables
macroéconomiques telles le déficit budgétaire, rtassance du crédit domestique
excessive et un stock de dette publique élevé. t&aurces deux types de
modélisations ne parviennent pas a expliciter isegumelle turque de février 2001
dans le déclenchement de laquelle les variablesaras ont joué un réle primordial.
Partant, nous nous intéressons dans le chapitv@rguaux modéles de troisieme

génération qui dépassent donc ce handicap.
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Chapitre 2. Les modeles de crise de change réceetda
crise turque de 2000-2001

L’incapacité des modéles de crises de premiéreeetialixieme générations, qui
insistent sur les déséquilibres macroéconomiques adéclenchement d’une crise
de change, a illustrer des crises asiatiques &eréérles analyses sur la modélisation
des crises de change. A alors été formalisée wiméme génération de modéles de
crises qui expliquent les crises a partir du Congfeecapital (non plus a partir du
Compte courant) en intégrant les déséquilibresag@amnomiques inexistants ou tres
peu modélisés jusqu’alors dans les analyses desscde change. Malgré une
floraison de modéles depuis 1997, il n'y a toujopEs de consensus sur les
caractéristiques communes d’une crise de troisigém&ration, méme si ces divers
modeles prennent tous en considération les effetgeps des entrées massives de
capitaux a court terme accélérées suite a la lisatmn du Compte de capital (dans
un contexte de supervision prudentielle inadéquéds)fragilités au sein du systéme
financier et non financier, notamment relatives saurendettement en monnaie
étrangere, et le réle du pessimisme des créditétresigers (au moins dans la

propagation de la crise) dans la montée de la vaiiléé d’'un pays donne.

Nous pouvons regrouper les modéles de troisiemeérgton en trois catégories
opposées mais aussi complémentaires : I'approchdafoentaliste privilégiant le
surinvestissement di a l'aléa moral dans le coetedd garantie implicite du
Gouvernement (McKinnon et Pill, 1996, 1998, Dool&€997, 2000, Krugman, 1998
et Corsetti et al., 1999), I'approche de paniquariciére autoréalisatrice soulignant
le probleme d'illiquidité bancaire et financieretamationale (Chang et Velasco,
1998, 1999, 2000a, 2000b, 2001) et I'approche ffetsede bilans mettant I'accent
sur les implications d’'une dévaluation sur les rfslales entreprises surendettées
(Krugman, 1999, Aghion, et al., 2000, 2001a, 2001b)
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Dans ce chapitre, nous résumons, dans un premmgasides grandes lignes de ces
différentes modélisations de crises de troisiemeégdion, et traitons, dans un
deuxieme temps, la crise financiére turque de ZWE dans le cadre de cette

analyse.

2.1. Les modeles de crise de troisieme génération

2.1.1. L’approche fondamentaliste : exces d’emprungt d’'investissement
liés au phénomene d’aléa moral

Cette approche essaie de démontrer que la crigBgas est essentiellement due a
des distorsions structurelles économiques et fidae® aggravées par un
phénomene d'aléa moral entre les Autorités étasiqyeu des institutions
internationales telles que le FMI) et le sectewrédans le contexte d’'une économie
financierement libéralisée. Dans ce sens, cetteoapp présente les caractéristiques
des modéles de crise de premiére génération, aicufcence d'une crise est
inévitable et prévisible dées lors que son déclemshe est associé a la dégradation
de fondamentaux. Dans les modeles de crise de @mergénération, il existe une
incompatibilité entre le maintien du régime de dmwrfixe et les déséquilibres
monétaires et/ou budgétaires du secteur publics gjoe dans ces modéles de crise
de troisieme génération, l'incompatibilité se sitemtre le maintien du régime de
change fixe et les déséquilibres financiers pro$once qui constitue ainsi la

différence essentielle entre les modeles de preneiede troisieme générations.

Dans ce type de modélisation, le déclenchementedanise résulte de I'emprunt et
de linvestissement excessifs lies a un phénomeiadead moral des agents
eéconomiques résidents et non résidents (banquersgétes préteuses et banques et

entreprises domestiques emprunteuses) qui se sgmt#agés des risques de leurs
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investissements, dettes ou encore créances fimaac@ans un contexte de garantie
implicite ou explicite des Autorités étatiques. U#éralisation financiere
internationale et la déréglementation financierenestique contribuent aux entrées
excessives de capitaux, notamment par I'intermédides banques domestiques,
institutions financieres dominantes dans les marcfidanciers émergents qui
entrainent une abondance de liquidité, créant wir@mement propice a la
spéculation et a la création de bulles spéculatiaes le marché boursier et/ou dans
le secteur immobilier. Cette phase euphorique premsuite fin une fois que la
confiance des préteurs étrangers s’ébranle. Lejf@itces derniers ne souhaitent plus
renouveler leurs lignes de crédits génere I'éclatgrdes bulles spéculatives, causant
I'insolvabilité des banques domestiques. Cetteedvencaire se transforme ensuite en
une crise de change, lorsque les entrées massigexagitaux s'inversent
brutalement, entrainant une forte perte des résatueGouvernement et une forte

dévaluation de la monnaie domestique.

McKinnon et Pill (1996, 1998) analysent les effé¢sla libéralisation commerciale et
financiere et ceux de la garantie implicite du Gawaement sur la croissance
excessive de l'emprunt et de [linvestissement dégsonomie domestique.
McKinnon et Pill (1996) modélisent un Gouvernemarna fois « réformateur » qui
entreprend des efforts structurels économiquesstaegilisation et de libéralisation
commerciale et financiére) et « garant » qui assomglicitement les passifs du
systeme bancaire afin de le protéger contre lgsiess intrinseques de ses fonctions.
Le processus de réformes structurelles, accompdiginé@ assurance implicite, crée
un certain optimisme chez les agents économiqueseskiques et étrangers,
encouragés en effet par les futures perspectiv@tves du systéme bancaire quant a
la performance de I'’économie réfornféel’accélération des entrées de capitaux

étrangers dans le marché domestique, financambissance économique, confirme

29 Contrairement au systéme bancaire qui possédénfterration privée sur ses emprunteurs, les
Autorités publiques sont supposées avoir des datgginformationnelles et sont donc obligées, dans
un sens, de faire confiance aux informations cesfigar le systeme bancaire.
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alors cet optimisme des agents économiques, cifdartycle vertueux central a
'analyse du « syndrome de suremprunt » de McKinebRill (1996). Ce contexte
de liquidité abondante génere une forte croissacerédit domestique, octroyé en
particulier par le systéme bancaire domestique.teCettquence euphorique
accompagnée d’'une assurance des dépbts engendrei@imomde consommation
et d’investissement, mais au détriment de la hadsseisques du systéme bancaire.
La prise de conscience des risques bancairespap&ateurs étrangers met alors un
terme a la séquence euphorique. La dévaluatiorequiésulte entraine ensuite la
défaillance de la plupart des banques, obligeanflgorités a intervenir en tant que
préteur en dernier ressort (PDR) afin de présefinetégrité du systeme des
paiements. D’apres les auteurs, méme si, au déjgarGouvernement annonce
I'absence d’'un quelconque schéma de garantie-d&péts de crise bancaire, cette
déclaration n’est pas crédible aux yeux des agsmdeomiqgues qui considerent que
le systeme bancaire, au moins certaines grandegibsiu systeme, estao big to

fail » et anticipent donc une opération de sauvetagade crise.

Dooley (1997, 2000) développe également un modeleride dans une économie
financierement libéralisée ou le Gouvernement acteides actifs internationaux
afin, d’'une part, de stabiliser la consommationamatie en cas de chocs négatifs, et
d’'autre part, d’assurer les dettes financiéres agsnts domestiques privés. Ce
double objectif gouvernemental crée néanmoins umpnipatibilité politique
économique qui provoque une rupture de « conti@dstirance » dés que les agents
rationnels anticipent le fait que les actifs du G@muement atteignent le méme
niveau que les dettes assurées des agents prizgesffet, au départ pour que
I'annonce de garantie explicite des dépdbts du Gaareent soit crédible aux yeux
des investisseurs domestiques et étrangers, le amorde ses actifs nets
(essentiellement composés des réserves de changde elignes de crédit
internationales) doit étre supérieur aux dettegéps bancaires. Une garantie-dépot
crédible attire par ailleurs des entrées de capitdinangers, en particulier par
'intermédiaire du systeme bancaire domestique, gauhaitent profiter du
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différentiel d’'intérét élevé. Ces entrées de capitaccroissent pourtant le montant
des dettes contingentes bancaires. Au moment auotgant des dettes bancaires
atteint le niveau des actifs du Gouvernement, letrab d’assurance perd toute sa
crédibilité et les déposants se ruent vers leshgtscbancaires. La crise d’assurance
peut aussi étre accompagnée d'une crise de chamhgé&suvernement a opté pour

un régime de change fixe. Les attaques spéculatiessinvestisseurs réduisent le

stock de réserves du Gouvernement, d’ou la dévatuat

Quant a Krugman (1998), il modélise une petite éotir commercialement et
financierement ouverte vers I'extérieur, capablaaddd’emprunter aux taux d’intérét
mondiaux. Les entreprises réalisent des investisstsmune fois qu’elles parviennent
a emprunter du crédit auprés des banques domestiqlont les dettes sont
implicitement assurées par le Gouvernement. Erepo&sd’une garantie implicite et
d’'un systeme bancaire compétitif, les banques hndptendance, afin d’obtenir des
profits supérieurs, a générer un certain optimissthez les agents économiques
privés ou publics quant aux futurs retours des stisgements effectués dans la
période actuelle, fondés non sur les valeurs qétés, mais sur les valeurs qualifiées
de « Pangloss », par Krugman, qui ne se réalisemtsqles meilleures conditions
economiques possibles se réunissent. Ce comportepéculatif des intermédiaires
financiers, étant seulement possible dans une égerfinancierement libéralisée ou
les banques ont accés aux marchés de capitaux awmndontribue au suremprunt et
au surinvestissement dans I'’économie concernéeo@gortement n’est pas limité
aux investissements réels, mais aussi aux investimsts boursiers ou immobiliers.
Les investisseurs achetent alors les titres risquads a fort potentiel de gain au-dela
de leur valeur fondamentale (somme actualisée desnus anticipés que doit
rapporter cet actif). La forte demande entrainaiiémsa hausse des prix des actifs a
fort risque, ce qui indique une situation finanei@es banques domestiques plus
saine qu’en réalité. Et la bulle spéculative senfret perdure tant que les revenus
générés par les placements couvrent le montaret detle ou les intéréts a défaut du

capital ; au-dela le Gouvernement n’a plus assana@gns financiers pour assurer la
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totalité des dettes privées bancaires et une atagwient réduisant alors les prix
des actifs. La bulle spéculative éclate, obligdaatbanques fortement endettées a
vendre a perte des titres pour rembourser leurgwerty) ce qui entraine en fin de
compte leur insolvabilité. La sortie des capitatragers suite a la crise bancaire et
les colts budgétaires de la restructuration duésystbancaire provoquent la
dépréciation de la monnaie domestique, autremenfodicurrence de la crise de

change.

Enfin, Corsetti et al. (1999) développent un modédecrise jumelle dans lequel le
phénomene d’aléa moral est considéré comme las@oromune de I'emprunt et de
l'investissement excessifs et des déficits couratidéms une petite économie
financierement libéralisé accompagnée d'une réguatet d’'une supervision
bancaire ineffective. Les agents privés domestigsiggposant qu’ils bénéficient des
garanties implicites du Gouvernement, s’engagent dfes investissements a fort
risque. Quant aux créditeurs étrangers qui partageoconviction des emprunteurs
domestiques, ils participent a ce «jeu » en effgut des préts pour des projets
d’investissement excessivement risqués jusqu’aueeles dettes privées atteignent
une fraction critique des réserves internationalas Gouvernement, au-dela de
laquelle ils refusent de renouveler leurs lignescdaits ; une crise de liquidité
bancaire se déclenche alors. Le Gouvernement geeti@insi contraint d’intervenir,
comme prévu par les agents privés, en tant que BBt opération de sauvetage du
systéme bancaire entraine une forte hausse de#tsléti dettes publics qui pourtant
étaient parfaitement soutenables jusqu’alors. Lio@nce de la crise de change est
donc appréhendée comme une conséquence des cpotsaints de la restructuration
financiére. La création monétaire, permettant dwrfcer ces colts, génére une
attague spéculative contre la monnaie domestiqueiaant le déclenchement d’'une

crise de change aux effets adverses sur la spbélte de I'économie.
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Corsetti et al. (1999) considerent une petite égveocouverte spécialisée dans la
production d’'un bien commerciaf . La fonction de production agrégée est de la

forme suivante :

Y = AKLE (2.1)

ou K représente le capital, la main d’ceuvre efA le paramétre technologique de

production qui est stochastique.

A+s avec une probabilité de 1
A= o A>s >0 (2.2)
A- s avec une probabilité de 1

lIs supposent qu’il existe deux types d’agents dsiigaes privés dans cette
économie : les élite€LIl profitant d’'un accés parfait aux marchés de capitt le
reste du paysROC qui n’a que la force du travail comme source deemes. En
effet, ce caractere asymétriqgue des agents éconemui participent aux marchés
d’actifs financiers permet aux auteurs d’analyssrissues distributionnelles liées au
phénomene d’'aléa moral. Les auteurs supposentnégaleque le stock de capital
initial du pays est entierement composé/financél’pamprunt étranger. Dans cette
économie, les élites sont a la fois emprunteufedefent des emprunts a I'extérieur
aux taux dintérét mondiaux), préteurs (réaliserds dpréts aux entreprises
domestiques) et producteurs (étant donné que ceepdres appartiennent aux
élites). Quant au reste du pays, il offre sa maewire afin d’obtenir une source de
revenus et n'a pas la possibilité d’accéder auxchés de capitaux. Leurs contraintes

budgétaires respectives s’écrivent ainsi :

MtELI ) Mflil
=]

t

(K- K)» (Do D)= ¥ w rig ¢ 7 (2.3)

&
R

89



Chapitre2. Les modéles de crise de change récefascase turque de 2000-2001

M ROC _ M ROC
V\/t — QROC + -It-ROC+ t t-1
P

t

(2.4)

ou D est le montant d’'emprunt ou de dette externe ties e le taux de change
nominal, P le niveau des prix domestiqu&¥, le cot de main d’ceuvre payé par les
élites en termes réels (ou le revenu du reste gs)pa le taux d’intérét réelM =

et MRles avoirs en monnaie domestique des élites et edie rdu pays,
respectivement,C™' et CR°° la consommation des élites et du reste du pays,

ELI

respectivement et TROC les imp6ts net payés au Gouvernement par les dite

le reste du pays, respectivementMet®° - M ,"°°/ P la taxe de seigneuriage.

Le Gouvernement dans cette économie récolte ledtescrelatives aux taxes des
élites et du reste du pays, soit T =T +TRC, et posséde un stock de réserves
internationales libellé en monnaie étrangeRe La contrainte budgétaire du

Gouvernement avant I'occurrence de la crise s'@boits :

- B e _q
T t 1.8 p =& - R 2.
AR =L (R, - R 25)

Considérer ensemble les contraintes budgétairesedetrois agents économiques
nous donne la Balance courante de I'économie &isakhypothese de la parité du
pouvoir d’achat selon laquelle le prix du bien dstigue est égal au prix du bien
étranger exprimé en monnaie domestique. Etant daueé le niveau des prix
étrangers est supposé fixe et constant, le priiein domestique est égal au taux de

change nominalp = ¢.

-(Dw- RaF (- R¥ Y (B R -¢ (K, K (2.6)
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Quel est alors le comportement optimal des ageet:amiques dans cette
économie ? Les élites étant neutres vis-a-vis siguda essaient de maximiser leur

fonction d'utilité en fonction de I'’équation (2.3).

¥ 1 ELI
= CSELI +clin = (27)
s=t (1+r) Ps

Leur choix de capital optimal est lié au retour giaal du capital, tout en prenant en
compte le taux d’imposition et les politiques dansfert mis en ceuvre par le

Gouvernement.
¥ s
T /(L
E[ﬂYtﬂ-Etﬂ s=0t15( ):r (2.8)
ﬂKt+1 T[Kt‘*'l

¥ S
TE /(1+r
Le terme de E[ﬂ ot/ (147)
K

d’'investissement de la période actuelle affecteninbntant d'imp6ts net payés au

démontre le fait que les décisions

Gouvernement par les élitds" . Si ce terme est égal a 0, le stock de capitatgff
est fixé & son niveau efficient , tel querK =aAK?. C’est le niveau de capital qui
maximise la consommation continue du pays, lordg@msemble du stock de capital
de la nation est entierement financé a traversgreimt étranger, soik = D . Quant

a la demande optimale de monnaie des élites, sileire fonction décroissante du
taux d'intérét nominal domestiqug, qui est déterminé par rapport a la parité des
taux d’intérét non couverte. Dans ce cas, la dematel monnaie domestique des
élites est liee aux anticipations du taux de déatién de la monnaie domestique

reflétées a travers le taux d’intérét nominal, Q2.1
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ELI H
Mt - Cl-f_ltﬂ (29)

R hag

F (2.10)

R

1+i, =(1+1)E, 22 =(14)E,

&

Contrairement aux élites, le reste des agents éuigies n'a pas acces aux marchés
de capitaux, ainsi leur fonction de demande de mienest inélastique au taux

d’intérét domestique.
M I?OC — RQROC (2'11)

Le comportement des élites par rapport a leur clopitmal de capital change
néanmoins profondément (a la hausse), s’ils aetitipine garantie publique pour

leurs investissements, méme s'ils sont a fort gsgn cas de chocs adverses, (2.12).

¥
1 TEL/(L+r)

s=0
=-4q. (2.12)
ﬂKt+1 t+1

Partant, le phénomeéne d’aléa moral peut étre mamElébmme un schéma de transfert

non négatif du Gouvernement aux éliggscontingent a la réalisation du parametre

de technologie de productioA. Si la réalisation deA est négative A= A- s, les

agents domestiques et étrangers anticipent urotefient positif du Gouvernement,

alors que si la réalisation deA est positive, A= A+s, aucun transfert
supplémentaire n’est anticipé. En équilibre, le lmrément percu par chaque unité

de capital est déterminé par :

aY,

. (2.13)

Gu=a(Ass - A)Ki=

t+1
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Au fur et a mesure que les élites anticipent urargee implicite du Gouvernement,
elles n'auront aucune incitation a diminuer leumdede de capital et/ou leur
consommation, lorsqu’elles sont confrontées auxcshwgatifs, mais au contraire

elles accélereront leur emprunt auprés des marfthésciers internationaux. La

demande de capitai excédera alors le niveau de capital efficignt

1 1
oo alAvs) T ants
r

> Ko (214)
r

Cet emprunt excessif augmentera a son tour le midéavestissement, mais plutot
pour des projets a fort risque, ce qui €leveradtdedexterne des élites. La dette

externe totale devient alors

Dt+1 = Kt+1 + I:t+1 (215)

ou K représente le stock de capital [et le niveau cumulatif d'evergreening

défini comme le processus au cours duquel lesédlavrent leurs pertes ou manque
de capital en s’endettant davantage aupres deésafinanciers internationaux. Ce
processus entraine néanmoins, d’'une part, lesitdéfie la Balance commerciale et
du Compte courant, et d’autre part, la hausse dekale dette externe des élites,
donc du Gouvernement. Notons que les problemesli&déa moral sont aggravés

par la présence de mouvements de capitaux libésalis

t ~
Fu= a(A+s-A)K* (1+1)”° (2.16)
=t

Par ailleurs, le processus dwergreening> est limité par la contrainte budgétaire

intertemporelle du Gouvernement. En effet, les €lteurront continuer a emprunter
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a l'extérieur jusqu’a ce que leurs dettes atteignen seuil critique des réserves
internationales du GouvernemenigF . Au-dela, le Gouvernement devient
techniquement insolvable et ne pourra plus remleodes dettes des agents privés.
Partant, les préteurs étrangers non seulementergfde renouveler leurs lignes de
crédit, mais réclament également le remboursementedrs crédits, déclenchant

ainsi une crise financiéere.
Ra=9F O0<g<1 (2.17)

Suite a la crise financiere, les dettes privéesetheentde factoles dettes publiques.
Le Gouvernement effectue alors des transfertsawet<lites qui remboursent a leur
tour leurs dettes aux créditeurs internationauxpaement des dettes privées n’est
pas opéré en une seule fois, mais plutét restictans le cadre d’'un programme de
stabilisation, fréqguemment soutenu par les crédiend-by du FMI. La crise

financiére contribue ensuite a la réduction du kstde capital K a son niveau

efficient K ou encore plus ba& >K £K et ala chute de l'investissement.

La résolution de cette crise financiére qui départdr la condition de solvabilité du

secteur public au moment de la crigg, traduite par I'équation (2.18), est un

important probléme pour le Gouvernement. Si lesemeg anticipés des taxes

récoltées du reste du pays(l- a)AKa sont supeérieurs aux dettes implicites du
r

Gouvernement(l- g)FHl, le Gouvernement n'aura pas besoin de recourir aux

¥ 1 T Ms_Msl

— et la crise financiére ne
sga1 LFT

revenus de seigneuriage, .,

S
sera pas accompagnée d’'une crise de change. Emcheyasi le renflouement des
élites nécessite des moyens financiers supérienrseaenus anticipés des taxes, les

agents rationnels anticiperont une création moretéassurant des revenus de
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seigneuriage au Gouvernement nécessaires au resehuemt de ses dettes
implicites) qui entrainera ensuite une crise dengbkadans une économie ou le
Gouvernement a fixé le taux de chang@ akEn effet, 'occurrence de la crise de
change se fait comme dans l'optique d'un modélepdeEmiére génération. Le
Gouvernement monétise ses déficits et/ou detteis, aniaprix de la réduction de son
stock de réserves internationales. Lorsque cesatesnatteignent un seuil critique,
une attaque spéculative se déclenche et le Gouwerniese trouve contraint de
laisser flotter son cours de change. Les aute@sigemt néanmoins le fait que pour

gu’une attague spéculative se déclenche, il faatlguaux de change aprés l'attaque

(shadow exchange rateoit supérieur au taux de change fixe, £9ig, ,, >e.
(1- 9)F .- 5(1 a)AK= E Y1 7Y M- M, (2.18)
et r CJrls=t€+1 1+r P -

S

2.1.1.1. La critique du modeéle de Corsetti et al1099) et de I'approche
fondamentaliste

Le modele de Corsetti et al. (1999) souligne léstefdéfavorables des déséquilibres
réels (investissements excessifs des entreprisasgdmues) et des déficits courants
dans une économie financiérement libéralisée ufitprdes entrées excessives de
capitaux, ce qui entraine néanmoins des distordinasciéres (exces d’emprunts et
de préts) dans un secteur bancaire mal régulénéffib@nt d’'une garantie implicite
du Gouvernement. Ce processus d’exces perdure mergze les réserves
internationales du Gouvernement restent supérieuses dettes implicites. Au-dela,
les créanciers étrangers ne renouvelent plus [@éts et la crise bancaire survient.
La crise bancaire est accompagnée d'une crise daegehsi les agents privés
anticipent le fait que le Gouvernement aura reca@urla monétisation visant a
rembourser ses dettes aux créanciers étrangersart&spations de I'expansion

monétaire excessive conduiront alors a I'effondmegu régime de change fixe.
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Cette analyse de Corsetti et al. (1999) illustremcdtes éventuelles dynamiques

derriére I'occurrence d’une crise jumelle.

Ce cadre d’analyse fondamentaliste semble rendrgieode certaines spécificités
de la crise asiatique, ainsi que de la crise tudpi2000-2001 : garanties implicites
ou explicites des Autorités monétaires et libéaitsr des mouvements de capitaux
dans le cas de I'inadéquation des réglementatipdesesupervisions prudentielles
entrées excessives de capitaux étrangers a coumete suremprunt et
surinvestissement = formation d’'une bulle spécutathausse du crédit, hausse des
prix d’actifs entrainant toujours plus de surempreh de surinvestissement)
croissance des dettes privées, hausse des prétpenfummants et forte position
courte en devises du systéme bancaire = vulnéélffitianciére croissante non
renouvelement des lignes de crédits de la partesciers étrangers éclatement
de la bulle sorties de capitaux intervention du Gouvernement en tant que PDR
baisse des réserves internationales du Gouverteshéausse des taux d’'intérét
domestiques croissance des dettes publiques et hausse dunlbdsdinancement
du secteur public accélération des sorties de capitaux dépréciation de la

monnaie domestique.

Dans ce sens, l'approche fondamentaliste, qui plase problemes structurels
économiques (réglementation et supervision prudimtiinadéquate dans une
economie financierement libéralisée) et la détation des fondamentaux
economiques et financiers au cceur du mécanismeisie partage des similitudes
avec les modéles de crise de change de premiegragém (Krugman, 1979 et

Flood et Garber, 1984). Aussi, comme dans les resdé premiére génération, le
déclenchement de la crise de change est lié adiesipn monétaire et a I'évolution
du stock de réserves internationales du Gouvernerarplus, Corsetti et al. (1999)
calcule letiming de la crise de change en fonction shladow exchange rate

L'utilisation de mécanismes incitatifs institutias, dus aux garanties implicites du

Gouvernement et a la réglementation prudentiedppnopriée en économie ouverte
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qui entrainent un processus d’excés de liquidigmgrunt et d’investissement, fait
référence au phénomeéne de la « myopie au désastimentant I'euphorie et la
bulle spéculative traitée dans les théories degstiinanciéres en économie fermée
(Kindleberger, 1978 et Minsky, 1992).

L’approche fondamentaliste laisse entendre quejl@rda crise financiére survient,
elle rétablit des déseéquilibres structurels quirkcedent comme dans les modéles de
premiére génération. Dans ce sens, l'occurrencaederise constitue un impact
favorable au redressement économique et finanCegendant, les crises financieres
des années 1990 (asiatique, russe et turque paapéxXeont entrainé une forte chute
de la production et une importante hausse du chémagmme I'admet d’ailleurs
Krugman (1998), modéliser un systeme bancaire osaateur non financier qui
n'adoptent qu’un comportement maximisateur de prgiarce qu’ils n'ont rien a
perdre en cas des chocs économiques négatifs elaraslle de garanties implicites
du Gouvernement, ne permet pas de saisir les efthtsrses des crises financiéres
sur la croissance économique. En effet, lors deg<iles banques perdent aussi une
partie de leur capital et coupent ensuite leurseligde crédit aux entreprises,
indispensables aux investissements productifsyetn@nages, importants pour les

dépenses de consommation, ce qui entraine uneesgavraction économique.

D'un autre c6été, l'approche fondamentaliste igndes effets néfastes d’une
dépréciation sur la dette externe du secteur peblgur les engagements en devises
du secteur privé (notamment des banques domestmyss de fortes positions
courtes en devises en raison de leur fonctionatestormation des emprunts a court
terme et en devises en préts a long terme et emai®momestique). Les larges
dépréciations qui suivent les crises financiereseggnt en général d’'importantes
pertes de capital tant pour le secteur public, poer le secteur privé, une forte
hausse des dettes publiques et privées, une atjgravke la crise bancaire et une

chute de production.
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Enfin, expliquer tous les épisodes de la crise igsiatde la Thailande a la Corée du
Sud en termes dinvestissements excessifs liesh@émgmeéene d’aléa moral nous
semble invraisemblable. En effet, ces pays présaitades -caractéristiques

économiques et des structures financiéres diffésegat moment de la propagation de
la crise dans la région. La propagation de la atise pays a un autre en I'absence
d’'un choc commun exogéne reste obscure dans lee aimlrcette approche. Les
causes de la défiance généralisée des agents dcolesmprivés traitées par

'approche de panique peuvent nous apporter quelfmedements concernant la

transmission des crises financiéres.

2.1.2. L’approche de panique : fragilité financiereet crise de liquidité
autoréalisatrice

Radelet et Sachs (1998a, 1998b) insistent suitlgda la crise asiatique n’'a pas été
anticipée par les opérateurs : les notes de rd@sgays en crise étaient stables et/ou
croissantes et les entrées des capitaux étrangéestéconstantes jusqu’a I'approche
de la dévaluation du baht thailandais en juille®@7L9C’est pourquoi, méme s'il
existait un certain nombre de déséquilibres maom@miques et financiers
(surévaluation des monnaies domestiques, ralemtesstedes recettes d’exportations
et hausse des préts non performants des banquesstipumes) mis en avant par les
modeles fondamentalistes, ils affirment que laecrasiatique présentaient les
éléments d'une crise autoréalisatrice dans le débkEment de laquelle le
changement soudain des anticipations des crédinangers et des déposants
résidents a joué un role primordial. Les ruées hia@s et les retraits successifs de
capitaux étrangers suite a la défiance génératieseinvestisseurs, traduisant un
mouvement de « panique financiere », ont ensuii@i@é une profonde contraction

économique.
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Les modeles de crise de change suivant cette meirgpéparticulierement Chang et
Velasco, 1998, 1999, 2000a, 2000b, 2001 et DiansbriRiajan, 2001) se focalisent,
d’'une part, sur l'instabilité intrinséque des mashde capitaux internationaux, et
d’autre part, sur les problémes d'illiquidité baineaou financiére domestique. Ces
modeles tendent a définir une dynamique d’instigbflnanciére ou bancaire, sur la
base des modéles, initialement concus en éconoenieé€, derun bancaire de
Diamond et Dybvig (1983) ou de discordances/désajusnts d’échéances au sein
des bilans bancaires de Bernanke et Gertler (188#9), (Cartapanis, 2004). lls sont
néanmoins adaptés aux mutations de I'économie k&t fileance contemporaine afin
de saisir l'influence de l'ouverture du Compte dapital, de la dérégulation
financiére, de la faible réglementation prudergielft des relations de crédit entre les
créanciers étrangers et les emprunteurs domestsrete risque d'une crise de
change. Le risque d'illiquidité domestique et intgionale est le facteur clé sous-
jacent auxruns sur les dépoéts ainsi qu’au retrait des créditangers entrainant la
crise financiere. En effet, la panique financiere d la crainte d'illiquidité, peut étre
considérée rationnelle aux yeux d'un créancierviddiel qui essaie d'éviter des
pertes de capital, alors que la conséquence dulecte cette panique devient
désastreuse pour I'ensemble de I'économie. Cetigjue se rapproche donc des
modeles de crise de change de deuxieme généraadlastfeld (1994, 1997).

Diamond et Dybvig (1983) modélisent, dans une égoedermée, les dynamiques
d’un run bancaire au cours duquel les résidents retirerdaspament leurs dépots,
poussant ainsi la banque a annoncer le défaut dietsa. Le probleme essentiel
résulte de I'activité bancaire traditionnelle dansformation de maturité : dans la
période 0, la banque recoit des dépbts liquides ehvestit ensuite dans des projets
a long terme (illiquides), dont le retour est pré@aur la période 2. Dans ce contexte,
si les déposants préferent retirer leurs dépbaspediode 1, la banque sera contrainte
de liquider son investissement a long terme afipdevoir rembourser sa dette a
'ensemble de déposants. Pourtant, la valeur l@piide l'investissement de la
banque sera insuffisante pour couvrir 'ensemblesalelette et la banque deviendra
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insolvable. Cette panique traduisant I'équilibréaranel (en raison de I'hypothése du
« premier arrivé, premier servi ») engendrera néansnune perte de capital pour les
déposants, confirmant ainsi leur motivation indialci, la ruée n’est pas provoquée
par une mauvaise décision d’investissement dergu® mais par les anticipations
des déposants individuels sur le fait que les awtéposants retirent leurs dépots. Le

risque d’illiquidité bancaire se transforme donauae crise d’illiquidité bancaire.

Quant a la crise d'illiquidité en économie ouvemrd#e est associée aux afflux de
capitaux, en général a court terme, qui sont aolarce des tensions bancaires
domestiques, puis au cceur du renversement despatibos des opérateurs qui
déclenche la crise dans un contexte prudentielnftrmationnel trés imparfait
(Cartapanis, 2004). En effet, les flux massifs dpitaax étrangers a court terme
entrent dans une économie émergente par l'inteairédidu systéme bancaire
domestique qui les transforme en préts a long tecegui conduit, d’une part, a un
désajustement de maturité (préts étrangers a ctemne financant des
investissements domestiques a long terme) et @'aart, a une hausse du risque de
change (crédits étrangers en devises du systemeaibmnprétés en monnaie
domestique aux investisseurs domestiques). CesgjuiBbeées financiers du systeme
bancaire créent donc un risque d'illiquidité inionale®® Dés que les créanciers
étrangers et/ou les déposants domestiques perm@ntdnfiance, les dépbts sont
massivement retirés et les lignes de crédits étrangjassechent. Cette ruée bancaire
accompagneée des sorties de capitaux conduit enduitgpuisement des réserves
internationales et a la dépréciation de la mondamestique. Ici, la crise bancaire
précede la crise de change qui I'aggrave a son selon un scénario de type crises
jumelles (Kaminsky et Reinhart, 1999). Des faifliteancaires et la contraction de
crédit domestiquecfedit crunch en résultent, entrainant une forte chute desdmsx

actifs et de la production économique.

% Lilliquidité internationale indique une situatioad un stock de réserves internationales reste
insuffisant pour couvrir une éventuelle ruée sardépdts échangés contre la monnaie étrangére et/ou
une situation ou I'endettement extérieur a courtnée en devises du secteur privé domestique
(financier ou non financier) est supérieur a celstie réserves de change.
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Le modéle de Chang et Velasco (1998, 2001) quumestextension a I'économie
ouverte du modele canonique de ruées bancairesatdeoDd et Dybvig (1983) place
lilliquidité internationale au coeur de I'analyse drise. Le modeéle qui est constitué
de trois périodes$ =0, 1, 2, examine les relations entre les trois principaateurs
(banques domestiques, déposants résidents et ecnédittrangers des banques
domestiques) dans une petite économie ouverte auexiste qu’'un seul bien
échangeable qui peut étre librement consommé esinsur le marché mondial a un
prix fixé et normalisé a une unité de monnaie @eae,dite dollar américain (une

unité de consommation correspond donc a une ueitiotar).

Dans cette économie, chaque résident domestiquaotsid’actifs d’'un montant de
e>0 et peut emprunter jusqu'd >0 sur le marché mondial de capitaux. Le
résident peut ensuite placer ses avoirs et/ou sgsruats ent=0 pour un

investissement a court termg dont le retour est attendu ¢ 1, ou a long terme
i,. L'investissement a long terme est illiquide, majgporte davantage, >1 par
rapport a celui & court terme<1. Seuls les résidents domestiques ont accés a ce

type de plan d'investissement. Chaque résidentaieggent ses préférences quant a
sa consommation : il peut étre « impatient » avee probabilité de/ en liquidant
alors son investissement =1 ou il reste « patient » et préfere consommer en
t=2. L'utilité anticipée de l'agent représentatif esmhsi décrite avecc, et c,

indiquant ses préférences de consommation en gétied 2, respectivement.

/u(c)+(1-/ )u(c) avecu(c)=c"°/(1-s) (2.19)

Quant a la banque commerciale, elle essaie de nwerinke bien-étre de ses
déposants en déterminant la meilleure stratégisiplesd’emprunt-investissement et

de consommation, contingente au type de déposatiep ou impatient). Cette

101



Chapitre2. Les modéles de crise de change récefascase turque de 2000-2001

stratégie de la banque assure alors I'optimum kdeiiensemble des résidents sous
certaines contraintes (équations de (2.20) a (R.H) effet, les contrats de dépots

entre banques et déposants domestiques contraigesnierniers a céder aux
banques leurs actifs initiaue et leurs droits a investir ou emprunter a I'étranger

d ent=0. Les déposants peuvent néanmoins effectuer destsdtancaires (pour

consommer) d&, unités ent =1 ou dec, unités ent = 2.

i,£d,+e (2.20)
/cE£d+rl (2.21)
(1- /)c+ dy* diE (i 1) (2.22)
d, £d (2.23)
d,+d £d (2.24)
c,%¢q (2.25)
C, G, 0, 13 G (2.26)

L’équation (2.20) démontre que l'investissemertrégltermei, ne peut dépasser les

actifs et la capacité d’emprunt initiaux des résidelomestiques.
L’équation (2.21) indique que la banque peut firgina consommation de I'agent

impatient en empruntant a I'extérieur d’'un montdetd, et/ou en liquidant une

partie de son investissement a long tefme

L’équation (2.22) notifie que la banque rembourses déposants patients &n 2
grace au retour de son investissement a long tetrad’emprunt a I'extérieur limité
de facon exogéne par un plafond die D’ailleurs, les équations de (2.23) et (2.24)
démontrent ce seuil de plafond.

L’équation (2.25) signifie enfin que la consommatae la période 2 est supérieure a
celle de la période 1, en raison du retour plugétie I'investissement a long terme

par rapport a I'investissement a court terme.
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Chang et Velasco supposent également que la basguee la demande de retraits
de ses déposants sur la base du « premier arnieé)igr servi » (contrainte de

service séquentielle), et que la banque remboorgeurs sa dette extérieure, ce qui
élimine la possibilité de panique des créancieran@ers (cette hypothése est

abandonnée plus loin). Pour que la derniere hygettienne, la banque doit limiter

la liguidation de son investissement a long termhe @nt =1.
1" =(rj,-d)/r, (2.27)

Dans cette configuration économique et financiéas,résidents domestiques sont
face a une décision stratégique sur le choix du embrou retirer leurs dépéts. I

existe en effet deux cas de figure :

dans le bon équilibre (de non crise), seuls legskifts impatients ayant réellement
besoin de liquidité retirent leurs dépb6ts erl. La banque répond de facon
séquentielle a cette demande de dépbts, en préeniegn empruntant a I'étranger,
et en deuxieme lieu en liquidant une partie deipesstissement a long terme en
t=1.

dans le mauvais équilibre (de crise ourdi®), tous les déposants tentent de retirer
leurs dépbts e =1 en anticipant que les autres feront de méme. bipa des
déposants, aboutissant a une crise d’illiquiditéchare, devient alors la stratégie
optimale pour un déposant individuel, lorsque ldewa liquidée des actifs
bancaires reste insuffisante eal pour couvrir ses engagements potentiels a court

terme, soit si

z°° g (dr g'p O (2.28)
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Suite a la ruée sur les dépodts bancaires, la baagoence le défaut de ses dettes
envers les déposants domestiques. Le mécanismeépdesdobancaires, initialement
mis en ceuvre afin d'assurer l'allocation social¢imgle, crée donc un probléme
d’illiquidité qui peut générer I'occurrence de essfinancieres. Notons également
gue comme dans les autres modeles avec équilibtdgples, le passage d'un
équilibre a lautre, autrement dit I'origine exactli changement soudain des

anticipations des déposants, reste indéterminé.

Dans le scénario précédent, les créanciers étmrigeda banque domestique ne
participent pas a la panique bancaire, étant dauiés sont toujours sdrs d'étre
remboursés par la banque domestique. Supposonsemaiih un autre scénario dans
lequel la banque ne parvient pas toujours a garanpaiement de sa dette externe en
raison de ses moyens financiers liquides deversugfisants suite a urun bancaire
domestique. Une panique des créanciers étranger&psuite avoir lieu, comme une
panique des déposants domestiques. En effet, legehmant d’anticipations qui
conduit a ce mauvais équilibre, peut inciter leSanciers étrangers de la banque

domestique a ne plus lui renouveler leurs lignesrédit ent =1. Cette incapacité
de la banque domestique a emprunter aupres degearddetrangersg, =0, réduira

la valeur des actifs bancaires liquides et moliilss, la rendant ainsi davantage
vulnérable aux ruées bancaires. De plus, si leancrérs étrangers décident non

seulement d’arréter I'octroi de leurs prétsternl, mais aussi de se faire rembourser
ent=1 leurs préts octroyés en=0 d,, la valeur des actifs bancaires liquides sera

encore plus réduite, ce qui accroitra davantagalterabilité de la banque aux ruées

bancaires.

Z°¢- 1= ¢ (rli-2 (rllrz)da 0 aved®=i,-d,/r, (2.29)
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Chang et Velasco (1998, 2001) examinent ensuitdfet’ede la libéralisation
financiére interne ia une baisse des réserves obligatoires ou une aencer
bancaire accrue) et externe (a travers une hawsserdrées de capitaux étrangers,
notamment a court terme, ainsi qu’'une hausse diette a court terme du secteur
bancaire) sur I'exposition au risque d’une criseligeidité bancairé! Les auteurs
affrment que la libéralisation financiere interassure une certaine croissance
initiale d’efficience du systéme financier, gracelaa hausse de la concurrence
bancaire au niveau domestique. En revanche, cetteeno®ncurrence accrue, qui
contraint les banques a offrir davantage de peafit déposants afin de ne pas perdre
leur part de marché, diminue leur profitabilitéaeigmente dans un second temps la
fragilité de I'ensemble des banques domestiquessi ajue le risque d’une ruée

bancaire.

Quant a la libéralisation financiere externe fasanit des entrées de capitaux a court
terme, elle facilite I'endettement a I'extérieur e banque domestique avec des
plafonds de crédits plus élevék, ce qui conduit a une plus grande dette externe
contractée e =0. Si I'échéance de cette derniere est courte &mtrenouvelée ou
remboursée em=1), la vulnérabilité des banques, d’une part, awétales crédits
étrangers, et d’autre part, a une ruée bancair@isau domestique, augmente.
Lorsque les engagements a court terme de la baigpgant la demande de dépéts
des résidents et la dette externe a court termeasdé la valeur liquidée de son
investissement a long terme, une ruée bancaireésierthe et les entrées de

capitaux se renversent.

%1 Chang et Velasco (1998, 2001) analysent égalelegmtffets des cycles de boom-récessbmon-
bust cyclé sur les marchés d’actifs, d’'une hausse souddimapgévue du taux d'intérét international
de référence ert =1 (choc exogéne) ou d'une subvention publiqgue enel'garantie publique
implicite (distorsions structurelles) sur les démis d'investissements a long terme de la banque
domestique. lls trouvent que la combinaison dewidi®mns structurelles avec les chocs défavorables
exogenes peuvent entrainer une crise financienafiro@mnt ainsi l'idée avancée par I'approche
fondamentaliste. En revanche, contrairement a faghpe fondamentaliste, ils démontrent que cette
combinaison ne crée pas de déséquilibres économefuinanciers (surinvestissement et/ou hausse
excessive des prix d'actifs), mais l'illiquiditénfinciere qui provoque une crise financiére.
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2°¢+d- tix> 0 (2.30)

La panique autoréalisatrice des créditeurs, liseaainte de non remboursement de
leurs préts, est alors une fonction croissanteadgrandeur de la dette externe de la
banque domestique et des fragilités bancairestexipar la libéralisation financiéere
interne et externe qui contribue a l'accélérati@s @ntrées de capitaux étrangers
dans le marché domestique. Il convient de prégjsercomme dans les modéles de
deuxieme génération, des équilibres multiples seifestent, ici, lorsque lilliquidité
du systeme bancaire (fondamental financier) se slans une zone intermédiaire de
crise (zone de danger). Un changement brusque idfzattons des créditeurs
étrangers, de I'équilibre de non crise a I'équédilole crise, suite a un choc exogene
par exemple, entraine I'arrét des crédits aux bemgomestiques et ensuite une ruée
des déposants domestiques sur les dépb6ts bandaaresise de liquidité bancaire
autoréalisatrice qui en résulte génére des salesapitaux, provoquant alors des
pressions sur la dépréciation de la monnaie doquesstEn effet, comme précisé par
Chang et Velasco (1998, 2000a), pour qu’'une ruéedige produise une crise de
change dans cet environnement économique préalabtedefini, il faut que le
Gouvernement ait opté pour un régime de changedfixque la Banque centrale se
comporte en tant que préteur en dernier ressonteerflouant la ou les banques
domestiques en difficultés financieres qui subissenretrait massif de dépots en
t=1. Ici, le renflouement par la Banque centrale guoplique une baisse de ses
réserves de change, évite linsolvabilité du systébmancaire, mais entraine

I'occurrence d’une crise de change.

%2 Dans une série d'articles qui examinent le roleuii octroyé par le préteur international en derni
ressort (PIDR) dans la gestion et prévention dsge<srde change de troisieme génération, Bastidon,
Gilles et Huchet (2007, 2008a, 2008b) affirment aquge prét « ne constitue une solution si et
seulement si le PIDR bénéficie d’'informations feblrelatives aux marchés financier et bancaire
domestiques afin d'assurer, parallelement a saifameacroéconomique traditionnelle, une fonction
microéconomique de préts sélectifs a des banquiigidoelles ». La sélectivité de renflouement
(seulement des banques solvables) est alors laleléa réussite d’'une opération de sauvetage
administrée par le préteur en dernier ressort @ani national ou international.
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Formalisons les propos de Chang et Velasco (199804 : le réle de préteur en
dernier ressort de la Banque centrale dans un eédenchange fixe la contraint de
préter un montant illimité de monnaie domestiqua danque qui fait face une
demande de retraits de dépbts de plus/deésidents ernt =1. En octroyant un

« crédit d'urgence » de ce type, la Banque centraiéévite la faillite de la banque
domestique, obtient le contrdle de l'investissemantong terme de la banque

domestiquei, en t=1, mais assume également le remboursement du stda d

dette externe de la banque émr 2. Les déposants ayant obtenu leurs retraits
s’adressent ensuite a la Banque centrale afin drégdr leurs avoirs en monnaie
domestique contre la monnaie étrangére a la patéé. La Banque centrale répond

a cette attaque spéculative en mobilisant son sdeciéserves internationales et en

liquidant son investissement a long terme jusqa’inite del © (montant nécessaire

pour rembourser le stock de dette externe) audielaquelle elle stoppe la vente de
monnaie étrangere et la crise de Balance des paisnse déclenche. Notons
néanmoins que la crise de change peut étre évitéeBanque centrale parvient a

emprunter auprés d’autres Banques centrales.

2.1.2.1. La critique du modeéle de Chang et Velas¢h998, 2000a, 2001) et de
I'approche de panique

Chang et Velasco (1998, 2000a, 2001) expliguentclioence d'une crise
financiére, liée au probleme dilliquidité finanoke par les anticipations
autoréalisatrices des déposants domestiques et&rl aléanciers étrangers.
L'illiquidité financiere ou bancaire définie commee situation ou les actifs du

systéeme bancaire sont insuffisants pour couvrir ggagements a court terme,

% |ci, l'idée générale est que protéger le systémechire d’une crise systémique et maintenir un
régime de change fixe sont deux politiques incoibfest. Le renflouement des banques domestiques
et/ou le maintien des taux d'intérét domestiques dféviter I'effondrement du systéme bancaire
entraine une expansion monétaire qui réduit & sonlé stock limité de réserves internationales. Le
déclenchement d’'une crise financiére ou d'une alisechange est alors lié au poids accordé a ces
deux objectifs (interne et externe).
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résulte de la fonction traditionnelle de transfotiova de maturité des banques qui
investissent pour des projets a long terme, aloeslgurs passifs sont en général a
court terme. Ceci est une source de vulnérabiliténtiere aggravée par les efforts
de la libéralisation financiére interne et extegqméaugmente la concurrence bancaire
au niveau domestique et favorise l'entrée de capitatrangers. Ce contexte
eéconomique et financier sans supervision prudéati@ldéquate qui facilite
'endettement externe des banques domestiqueseled vulnérable aux ruées
bancaires et/ou aux retraits de capitaux. Il suiirs un changement brusque des
anticipations des déposants domestiques ou descoeéa étrangers pour que
survienne une crise financiére autoréalisatricéa Bianque centrale fournit un crédit
d’'urgence aux banques domestiques en cas de rfiéategrotéger le systeme de
paiements, la crise financiére peut engendrer tise de change dans une économie

optant pour un régime de change fixe.

Ce cadre danalyse démontre, d'une part, la défiagénéralisée des agents
économiques privés, donnée nécessaire a la conmziéhedu phénomene de
contagion d’'une crise locale vers les économiesines ou les marchés financiers
mondiaux, et d’autre part, la propagation de laecfinanciere sur la sphere réelle de
I’économie, contrairement a I'approche fondamesteliqui reste plutdt muette sur
I'aspect réel de la crise. Méme si les répercussi@yatives de la crise de change sur
la sphére réelle ne sont pas véritablement foréedisnous pouvons indiquer que la
difficulté financiere (illiquidité) des banques destiques les obligent a couper leurs
lignes de crédit au secteur non financier, ce qeutpentrainer la faillite de
nombreuses entreprises et la crise de liquiditecdies se transforme en une crise
économique globale que méme le renflouement deafayBe centrale ne peut éviter,
puisque les moyens financiers publics sont, ewssialimités. La contraction

économique aggrave a son tour les crises bandaite ehange déja déclenchéés.

% La succession de ce type d'événements (d’une diiiquidité bancaire & une crise de change et
puis a une crise économique globale qui amplifiectifets de la crise financiére) est appelée «lbsuc
autoaggravantes » par Artus (2000) et Cartapai3A(2
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Dans ce sens, cette approche apporte des fonderopptsés, mais aussi des
compléments théoriques a l'analyse précédente, nguis permettent d’ailleurs

d’illustrer la soudaineté de la crise financiereqtie de 2000-2001, ainsi que les
conséguences des crises bancaire et de changesaatéur réel de I'économie (forte
chute de production d’environ 7%).

Sur le plan général, ce type de modele qui insistde caractére autoréalisateur des
crises s'approche alors des modéles de crise dectea génération (Obstfeld, 1994,
1997). Comme dans les modéles de crise de dewdémération, la crise survient,
lorsque la vulnérabilité financiere (illiquidité meaire) se trouve dans un état
intermédiaire (zone de danger) entrainant une phigité d’équilibres propice a la
manifestation des crises financiéres et/ou de ahangpréalisatrices. Les déposants
et les créanciers déclenchent alors, par simplagdment d’anticipation, une crise
financiére qui ne serait pas survenue dans le cagaire. L’économie peut donc
passer d'un équilibre ou la ruée bancaire (ouétade crédits) est peu probable a un
équilibre ou elle devient fortement probable. Leammement d’équilibre reste
néanmoins imprécis comme dans les modeles de aeexg€nération. Un choc
exogene tel que les taches solaires qui coordorieenanticipations de crise des
opérateurs est d’ailleurs étudié dans Chang ets¢elé2000b). Toutefois comme le
souligne Jeanne (1997, 2000), la justification empe de I'existence d’équilibres
multiples reste difficile a démontrer.

Notons qu'il existe une troisieme catégorie de nemiéhéoriques, traitée dans la
prochaine sous-section, qui met en avant la dégjeaddes bilans des entreprises
dans un contexte d'équilibres multiples rendantsfiibs I'occurrence de crises
autoréalisatrices comme dans I'approche de panituéefois, la fragilité financiére

qui est formalisée en dehors du systeme bancairassociée a un fort effet de levier

et a une hausse de I'endettement en devises deprses domestiques.
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2.1.3. L’approche des effets de bilans : endettemieexterne excessif et
crise financiere autoréalisatrice

Cette approche introduite dans la littérature pargikhan (1999) est ensuite suivie
par une seérie de modeles formalisés par Aghionl.e{2800, 2001a, 2001b).
Krugman (1999) insiste sur le fait que les appreghe®@cédentes ne parviennent pas
a effectuer un dessin complet de la crise asiatigoEmment concernant sa violence
et sa sévérité, méme s’ils en expliguent quelgseeds importants. Il affirme que
ces approches précédentes ignorent ou omettemte giart, le réle des bilans des
entreprises dans le déclenchement et/ou I'aggmvatiune crise financiere et,
d’autre part, le rble des sorties de capitaux dangépréciation de la monnaie
domestique. De plus, la contagion de la crise dhddise de 1997 ou encore de la
crise russe de 1998 a des pays sans veéritablesdmnomiques (commerciaux ou
financiers) pousse Krugman a admettre pour la gnenfbis (ce gu'il avait pourtant
nié dans Krugman, 1996) I'existence des équilibneftiples se manifestant dans des
pays vulnérables au pessimisme autoréalisateurcnciers étrangers. Il met
également 'accent sur les effets de la dégradatembilans des entreprises suite a
une dépréciation de la monnaie domestique, notammeerprésence d’'un grand
stock de dette externe, sur le déclenchement, suaisut sur I'aggravation d’une

crise financiere.

Partant, 'auteur adapte le mécanisme de « I'acat@ér financier » de Bernanke et
Gertler (1989) au cas d'une économie ouverte, i associé a un effet de
« transfert ». L'idée est que la capacité d’empueg entreprises qui finance leurs
investissements est une fonction croissante deilghesse correspondant a la valeur
nette de leurs actifs. Ici, le scénario de crigat @¢re décrit ainsi : une perte brusque
de confiance des créditeurs étrangers entrainesortée nette de capitaux qui
provoque une dépréciation réelle de la monnaie doquee. La dépréciation signifie
alors le début de la crise de change dont les itapaerestent pas limités au marché

monétaire. En effet, la dépréciation contribue adégradation des bilans des
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entreprises qui sont fortement endettées en moit@egere. La diminution de leur
richesse qui en résulte réduit alors leur capadigndettement qui engendre
successivement des baisses de l'investissemer ket production dans I'économie
domestique, ce qui diminue a son tour davantagapacité d’emprunt des firmes et
aggrave la dépréciation de la monnaie domestiquetayuche cette fois-ci des

entreprises moins endettées (contagion), créanerahe vicieux. Ce schéma de crise

confirme alorex posta perte de confiance initiale des préteurs étemng

Krugman (1999) considere une petite économie oeneuit produit le méme bien a
chaque période en utilisant capitél et travail L selon une fonction de production

G de type Cobb-Douglas :

Y, =G(K, L)=K'L*" (2.31)

Le capital qui a une durée de vie limitée a uneopér est en effet issu de
l'investissement de la période précédente. Il exigux types d’agents domestiques
privés dans cette économie : les travailleurs dantnpas acces au marché de
capitaux, consomment la totalité de leur revenusddraque période, contrairement
aux entrepreneurs qui épargnent et investissentléan revenu (autrement dit, ils
détiennent et créent le capital) dans le pays dogueset/ou a I'étranger. Le bien
produit dans cette économie n’est pas un subgtiwfait des biens étrangers et
I'élasticité de substitution entre biens domestigtigétrangers est supposé égale a

I'unité, avec une fractiorvn de la consommation et de I'investissement consacré
aux biens étrangers (importations), et la fractiEstante 1 /7 dépensée pour le bien

domestique.
Quant au reste du monde, (logiquement) supposé gilasd que I'économie

domestique, il ne dépense qu'une part négligeablesah revenu pour le bien

domestique. Avec une élasticité de substitutiorpeape égale a I'unité dans le reste
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du monde, la valeur des exportations domestiquésrares de produits étrangers est

exogene et fixée X et sa valeur relative au produit domestique de\adors pX
ou p représente le taux de change réel. Selon les Igpes décrites ci-dessus, la

condition déquilibre dans le marché domestiquetpsgécrire avecl et C
représentant respectivement les dépenses de lissement et de la consommation

relatives au bien domestique :

yo=(1- M1+ (: HC+ pX=(t i (2 H1 )y pX (2.32)

A partir de I'équation (2.32), on déduit le taux deange réel (2.33) qui est une

fonction décroissante de I'investissement anticipé.

pt:(l_ (1_ a)(l ;’Z))yt (1 ”)It (2.33)

Quant a l'investissement des entrepreneurs, isepposé limité par leur capacité
d’emprunt (ou d’endettement) auprés de préteurs,egti une fonction de leur

richesse initialaV . Plus précisément, les entrepreneurs ne peuvegiruater que/

fois leur richesse od est une constante positive.

I £(1+7)W, (2.34)
Cette richesse des entreprenelifsest alors définie, avec la fonction de production
y et sous I'hypothése que le capital et I'investisset ont une durée de vie limitée a

une période, comme suit :

W=ay-D- pk (2.35)
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ou D et F représentent les dettes nettes des entreprenqimées en termes de
produits domestique et étrangers, respectivementrefaent dit libellées en
monnaies domestique et étranger). Précisons gagred I'équation (2.35), les
entrepreneurs domestiques disposent la totalit€aghital domestique, mais aussi
peuvent détenir des créances ou dettes étrangeres.

Au vu des contraintes (2.34) et (2.35), les entepurs domestiques prennent leurs
décisions d’investissement en comparant le rendem&sl de l'investissement
domestiquei avec le rendement réel de l'investissement étraifgeDans ce sens,
il faut que le rendement réel de l'investissemeasrnédstique soit au moins égal au
retour de l'investissement étranger et/ou au ce@lt'@hdettement a I'étranger, car

au-dela les entrepreneurs n’emprunteront plus.
(1+i) (P / Puy)® B 7 (2.36)

Il est enfin supposé que l'investissement ne pastgtre neégatif :

1,30 (2.37)
Selon les hypotheses décrites ci-dessus, on pauings les caractéristiques de cette
économie et appréhender alors le déclenchement ditise financiére ; la capacité
d’emprunt a I'étranger des entrepreneurs qui fiedears investissements dépend de
leur richesse qui est, a son tour, fonction de l@apacité d’emprunt et donc du
niveau d'investissement agrégé dans l'ensemble '@eorlomie. Partant, un
ralentissement des entrées de capitaux affectgyaimément le taux de change réel
selon I'équation (2.33), ainsi que les bilans deseprises domestiques a travers la
détérioration des termes de I'échange et la haies$z dette libellée en devises selon

I'équation (2.35). Ceci réduira ensuite la capadténdettement et le niveau
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d’'investissement domestique, accélérant la soeieapitaux et le processus de la

dépréciation de la monnaie domestique...

Soyons plus précis en considérant un contexte taneel les préteurs étrangers
accordent du crédit aux entrepreneurs domestiques dbasant sur leur évaluation
subjective de la valeur des collatéraux procur@scea entrepreneurs, liée a leur
richesse courante. Etant donné qu’une partie detta dxterne des entrepreneurs est
libellée en devises, la valeur des collatéraux démaussi du taux de change réel et
du niveau demprunt (ou d’endettement) effectif. aQu au niveau effectif
d’'investissement, il dépendra de Ila capacité d'emprdes entrepreneurs
domestiques, autrement dit de I'estimation subjecties créditeurs sur la valeur de
la richesse nette des entrepreneurs. On peut amsléduire d’'aprés (2.35) une

relation richesse-investissement :

(2.38)

Ajoutons également qu'a [I'équilibre d’anticipationgationnelles, le niveau
d’investissement anticipé, implicite dans les affde crédit octroyées, devrait étre

égal au niveau d'investissement effectif «finamgab |, qui correspond a la

capacité maximum d’emprunt des entrepreneurs delaontrainte (2.34). On en

déduit ainsi :

di, _(1+/)(1-m)F

di X

(2.39)

dl
Le ratio d_lf a un rble stratégique dans le modele de Krugm89)l S’il est

. . . _dl . _ ) )
inférieur a l'unité, smtol—lf <1, une économie avec un rendement d’investissement
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élevé ne subira pas de crise financiére. En revarsihest supérieur a I'unité, soit

dl
d—lf>1, il 'y aura une multiplicité¢ d’équilibres et unerfge de confiance des

créditeurs entrainera alors une crise financieteréalisatrice. Ce scénario peut étre

illustré sur le graphique ci-apreés.

Figure 2.1. Problemes de transfert et effets de kihs : une crise financiére autoréalisatrice

| réalisé

45¢

L | anticipé

Source : Krugman (1999), p.468

Le niveau anticipé d’investissement se trouvant Isxe horizontal détermine, a
travers les effets passant par le taux de chargjeetdes bilans des entreprises, le
montant de crédit effectif a octroyer aux entregwisiomestiques. Ce montant de
crédit effectif permet alors de réaliser le niveBinvestissement effectif qui figure
sur I'axe vertical du graphique. Quant aux poiritqqdilibres stablesH et L, ils
correspondent aux niveaux élevé et faible d’'ingssinents réalisés, respectivement,
alors que le poinU qui correspond au niveau intermédiaire d’investissnt realise,

est le point déquilibre instable (en raison du amsme de formation des
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anticipations). Dans cette configuration, on astr@juilibres qui seront établis selon

di
les anticipations autoréalisatrices des prétemsquced—lf >1:

pour un niveau intermédiaire d’investissement gmtic I'investissement est
contraint par la limite sur 'emprunt, autrement plar le financement disponible.
Etant donné qudJ est le point d’équilibre instable, il est finalemeécarté de
lanalyse ;

pour un niveau élevé dinvestissement anticipénvestissement n'est plus
déterminé par la contrainte de financement (2.8v8)is par la condition de retour
sur investissement (2.36) de sorte que I'investiesd final se réalisera jusqu’au
point H sur lequel les rendements domestiques et étranget®galisés ;

pour un faible niveau d’investissement anticipg, de2diteurs étrangers ne croient
pas que les entreprises domestiques possédentotlatéraux suffisants pour
garantir le remboursement des préts. L'arrét etéosortie de capitaux qui en
résulte entrainera une dépréciation réelle de lanaie domestique et ensuite la

faillite des entreprises, validant aiesi postes anticipations initiales des préteurs.

On a alors une interprétation de la crise asiatgquesl’on peut représenter comme un
passage brusque dd a L suite au pessimisme soudain (rationnel ou non) des
préteurs étrangers. Krugman insiste sur le fait lqueraie source de vulnérabilité
dans cette économie est la fragilité financiereestiliée, conformément a I'équation
(2.39), a un fort effet de levier, a une faiblegension marginale a importer et a un
ratio élevé dette externe (en monnaie étrangéceltess d’exportations. Le ratio

o . : : i : :
d—lf>1 est alors la condition nécessaire afin qu’uneecfisanciere puisse se

déclencher.

En outre, Krugman ajoute que, malgré la perte ddiame des préteurs, si les

Autorités monétaires essaient de maintenir la ¢@disie du taux de change a travers
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la hausse des taux d'intérét domestiques, cettégiqual devrait nécessairement
engendrer une chute de la production domestiqueanduit, a son tour, a la faillite
des entreprises fortement endettées. En effet, Kangnote qu'en maintenant la
fixité du taux de change, la production sera déiedm par une sorte de
multiplicateur quasi-keynésien. L'équation (2.3@)écrit ainsi :

_ pX+(1-ml
T a)E (2.40)

En introduisant (2.40) dans (2.35), on obtient :

d all-m
3T (}(a)(l) p (2.41)

Etant donné qu’une pad du revenu (investissement réalisé) est destiné@ratfits
des entrepreneurs, une diminution de I'investissgmeduira leur richesse. On a de
nouveau un cercle vicieux entre niveaux de lingssiment effectif et de

l'investissement financgable :

di, _(1+/p (1-m)

d1-(t a)(2 m) (2.42)

L’équation (2.42) confirme a nouveau le rble ddf¢ede levier dans I'occurrence

d’une crise. Elle démontre également les difficuttégestion et/ou de prévention de
ce type de crise financiére, ce qui expligue cails en partie les raisons de la
stratégie tres critiquée du FMI dans la défenséadu de change par la forte hausse

des taux d’intérét domestiques qui a approfondolatraction économique.
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Aghion et al. (2000), suivant les propos du modkdeKrugman (1999), formalisent
un modele de crise de change et de crise finangigirsurviennent dans une petite
économie ouverte ou les firmes domestiques ontcapacité d’emprunt limitée qui
est une fonction croissante de leur richesse laitiR'investissement des firmes,
c’est-a-dire la production agrégée de I'ensembld’@mnomie, est alors lié a leur
capacité d’emprunt, donc a leur richesse. Ces @miges peuvent s’endetter en
monnaie domestique et étrangére, respectivememnésaude préteurs domestiques et
étrangers. Quant aux préteurs (consommateurs) digoes ils ont besoin de
monnaie afin d’effectuer leurs transactions. Leemdnde de monnaie standard est
une fonction croissante et décroissante, respectne de la production domestique
et du taux d’intérét domestique. Partant, une leadeda production et/ou une baisse
du taux d'intérét contribuent a une hausse de faathele de monnaie domestique
ainsi que son appréciation. En revanche, une exransonétaire et/ou une chute de
la production engendrent une dépréciation de lamaiendomestique. Quels peuvent
étre alors les impacts d’un choc exogene non atigui affecte le taux de change et
le niveau de production domestique, étant donné lgaeprix des biens sont
préétablis au début de chaque période ? Il peeffehy avoir trois cas liés au stock

de dette externe des entreprises :

dans le «bon » équilibre, le stock de dette ertarst faible et il n'y aura pas
d’anticipations de dépréciation qui peut entrainee chute de la production
domestique ;

dans le « mauvais » équilibre, le stock de dettiereg est trop élevé et, une
dépréciation anticipée provoquera une sévere @nsaciere entrainant la faillite
de plusieurs firmes domestiques ;

dans I'équilibre intermédiaire, le stock de dettesgue dans une zone de danger. Si
les consommateurs anticipent une forte dépréciai®iliminueront leur demande
de monnaie domestique, ce qui conduira a sa dépi@tiet ensuite a la faillite des
entreprises, confirmant aloex postleurs anticipations. Dans le cas contraire, la
non anticipation d’une forte dépréciation ne prave@ pas de crise financiéere. La
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crise survient alors lorsque la vulnérabilité, liéeau stock de dette externe, se
trouve dans un état intermédiaire entrainant uniépticité d’équilibres propices a

la manifestation des crises financiéres autoréaliss.

Enfin, Aghion et al. (2001b) reprennent leur mod##e2000 en y ajoutant le réle du
systeme bancaire dans l'octroi du crédit aux engep domestiques et en
endogénéisant le volume du crédit a accorder atnerses et la composition en
devises de leurs dettes. On est toujours dans efite pconomie ouverte ou les prix
des biens produits qui sont préétablis au débuthdejue période ne peuvent pas
s’ajuster a un éventuel choc exogene. C’est alrsalx de change nominal qui
absorbera les impacts d’'un tel choc : l'anticipatibune forte dépréciation de la
monnaie domestique qui en résulte augmentera legehde dette en devises des
entreprises qui réduiront ensuite leur productioca.chute de leurs profits qui s’en
suit diminuera leurs investissements entrainantconéraction économique. La fuite
de la monnaie domestique s’accélerera, provoquaobre la dépréciation de la

monnaie domestique, et ainsi de suite.

2.1.3.1. La critique du modeéle de Krugman (1999) ate I'approche des effets de
bilans

Krugman (1999% explique I'occurrence d'une crise de change désigme

génération par les anticipations autoréalisatriees préteurs étrangers. Il suffit alors
d’'un simple changement d’anticipations pour qu’eniee de change se déclenche.
Bien que l'occurrence de la crise de change sonqaquée par les anticipations des
préteurs, c’'est le stock de dette externe en devies entreprises domestiques
(fragilité financiere) qui entraine I'économie dangse zone de danger ou les
equilibres multiples peuvent se manifester. Danseams, le modele de Krugman

s’approche du modele de crise financiére de ChaMglasco (1998, 2001) résumé

% Voir également Krugman (2001) pour une versiorpifitge du modéle de Krugman (1999).
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dans la sous-section précédente. Le passage diiibézde non crise a un équilibre
de crise n’est pourtant toujours pas défini comraasdle modele de Chang et
Velasco (1998, 2001) ou encore comme dans d'auttedeles spécifiant les

équilibres multiples.

Ces deux modeles partagent également, en parteéitae définition de la fragilité
financiére qui est associée au stock de detterexiem devises des entreprises dans
Krugman (1999) et des banques dans Chang et Ve(4968, 2001). L'approche de
Krugman cherche alors a porter I'analyse de crisantiére dans le secteur non
financier en négligeant le réle du systeme bandhres le déclenchement de la crise,
contrairement aux deux approches précédentes.aPbuds trois approches insistent
sur le réle important des mouvements de capitalefodd dans la montée des
risques, puis dans le déclenchement de la crisadiare.

La derniere caractéristique importante de I'appeodbs effets de bilans est le fait
gu’elle formalise explicitement les répercussiodalles négatives qui succédent a la
crise de change, inexistantes dans I'approche fordtaliste et vaguement traitées
dans I'approche de panique. En effet, selon le swédacrit par cette approche, la
dépréciation de la monnaie domestique entraine élgragdiation des bilans des
entreprises fortement endettées en devises, quagms contraintes de réduire leurs
investissements, étant donné que ces derniersus@nfonction croissante de leur
capacité d’emprunt qui dépend a son tour de lalredse. Dans le cadre de cette
circularité, une dépréciation provoquée par le ipgsme brusque des préteurs
engendre en fin de compte la chute de la produatiota faillite de plusieurs

entreprises. Ceci explique d’ailleurs, selon Krugn{a999, 2001), I'absence de

reprise des exportations juste aprés les dévahsatles monnaies asiatiques.

Apres avoir résumé les grandes lignes des troisoapps des crises de troisieme

génération, nous démontrons dans la section s@iVasteffets stylisés de la crise
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financiére turque de 2000-2001 qui nous sembleepdes caractéristiques de ce

cadre d’analyse.

2.2. La crise turque de 2000-2001

Avant d’analyser la crise et ses causes essestialleus résumons brievement
I'histoire de I'’économie turque entre les deux esigt le programme de stabilisation
de décembre 1999 qui a joué, selon nous, un rgertant dans la dégradation de la
Balance extérieure et I'aggravation de la fragitité systéme bancaire turc, causes

principales de la crise de 2081.

2.2.1. L’économie turque entre les deux crises (1694.999)

La mise en place des mesures a court terme prédars le programme de
stabilisation signé avec le FMI le 5 avril 1994 ssw@é une certaine stabilité au
marché financier turc. Cependant, ce programmeacfgevé aucune de ses mesures
d’ajustement structurel a moyen terme telles gagdéormes du systeme de sécurité
sociale et du systeme fiscal et I'implémentationpdogramme de privatisation des
entreprises étatiques. Méme si la croissance édguengtait de I'ordre de 6% au
cours des deux années suivant la crise de 1994jdséquilibres chroniques de
'économie turque n'ont pas été corrigés. Suiteaactise asiatique, et plus
particulierement a la crise russe, la Turquie a dmiveau enregistré un
ralentissement économique en 1998 et 1999, d'dfef’eontagior®’ La dévaluation
des monnaies de ces pays a diminué la compétifvitéde la Turquie, et donc ses

recettes d’exportation. Les crises successives desismarchés émergents ont

% Voir Yeldan (2001), Parasiz (2002) et Ertugrulveidan (2003) pour une analyse détaillée sur le
réle important du programme de désinflation dardéelenchement de la crise, a travers la croissance
de la vulnérabilité extérieure et I'aggravationlaéragilité du systéeme bancaire turc.

%7 voir Binay et Salman (1998) et Akcay et Zenginok2@01) pour une étude amplifiée qui examine
I'effet contagion des crises asiatique et russéd'écmnomie turque.
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également contribué a une défiance généraliséemateurs envers ces marchés et
un afflux de capitaux vers les pays dévelopfiésh( to quality). La Turquie n'a pas
été épargnée par cette vague : il y a eu une $ortee de capitaux (10,5 milliards de
dollars), I'indice boursier a enregistré une farteite, notamment apres la crise russe
d'aolt 1998 et la Banque centrale a perdu 5 nuldiade dollars fin aolt. Les taux
d’intérét ont enregistré une importante haussejuc@ contribué au transfert de trois
banques (Turkbank, Bank Ekspres et Interbank) au $-afissurance de Dépot
d’Epargne (FADE). Le secteur bancaire a diminué twafu crédit aux ménages et
aux entreprises qui ont réduit a leur tour leursemées et investissements, entrainant

une chute de production fin 1998.

Au cours du deuxieme semestre de 1998, la Turquigsaen ceuvre un plan de
stabilisation avec le FMIStaff Monitored Prograincentré sur le redressement du
solde budgétaire et l'augmentation de I'exportatipar des subventions aux
entreprises exportatrices. Partant, la croissandeld a retrouvé son trend croissant
a partir du second trimestre de 1999, malgré lititicele politique continue.
Cependant, suite au séisme du 17 ao(t 1999 I'écentrgue a replongé dans la
récession en enregistrant une chute de 7,3% du RNB1999. Dans un
environnement économique décroissant et dans deditioms financieres
contractées, le FADE a pris le contréle de cinq bascsupplémentaires (Yasarbank,
Ege Bank, Yurtbank, Esbank et Sumerbank) a la firedeée.

Fin 1999, I'économie turque se caractérisait pae unflation chronique, le
ralentissement de l'activité économique, des diffies importantes dans la structure
financiére et bancaire, et des déséquilibres écanms domestiques insoutenables :
dette publique de plus de 70% du PIB et besoinirden¢ement public de 16% du
PIB. Ce contexte a conduit les Autorités politiquéssigner un « nouveau »

programme de stabilisation basé sur le régime deggh fixe €xchange-rate-based
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stabilization prograrh avec le FMI en décembre 19¥9Le programme a eu un
succes initial pendant les dix premiers mois, tagpreéciation inévitable de la livre

et le creusement du déficit du Compte courant darcadre du régime de change
fixe, le ratio trés élevé de la dette publique ahdaire a court terme libellée en
devises ont contribué a une nouvelle crise juneelpartir de novembre 2000. Nous
pouvons affirmer que le programme a diminué le tdixflation, mais au prix de

I'accentuation de la fragilité du systéme bancairele la hausse de la vulnérabilité

extérieure de I’économie.

2.2.2. Le programme de stabilisation de décembre 29

La Turquie est entrée dans le nouveau millénaire amgprogramme de stabilisation
sur trois ans (2000-2002), ancré sur un panieredgses et soutenu par des crédits
stand-by du FMI. L'objectif principal de ce prograra a été de rabaisser le taux
d'inflation chronique marquant les trois derniémécennies du 20° siécle de
I’économie turque, d’abord a 25% en 2000, puis % ¥h 2001 et enfin a 7% en
2002, et ainsi d’assurer une croissance écononsqueenable. Pour ce faire, trois

éléments ont simultanément été encadrés dansdeapnme :

un régime de change ancré sur un panier de desisaposé de 1 dollar + 0,77
euro (ancrage nominal glissant) ;

une politique monétaire et budgétaire restrictive ;

des réformes structurelles, en particulier darselgeur bancaire et le systeme de

sécurité sociale.

Dans le cadre du programme, la cible d'inflatioét@ liée a I'évolution du taux de
change, pré-annoncée pour une période de dix-hoig ohans I'objectif de rompre

% || s’agissait du dix-septiéme accord signé aveleN# depuis I'accession de la Turquie au Fonds en
avril 1947. Ce long processus d’accords avec le &Mdbmmencé en janvier 1961 et continue encore
jusgu’a ce jour.
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I'inertie inflationniste des trois derniéres déciessn Le programme a prévu une
dépréciation de 20% de la livre turque contre laigrade devises, égal a
'augmentation anticipée de l'indice des prix deggpendant la méme période (25%
pour 'augmentation ciblée de l'indice des prix & donsommation). A partir de
juillet 2001, un régime de change plus flexible t& grévu avec lintroduction
progressive d'une bande de change (+7,5%), coastitia « stratégie de sortie » du
régime d’ancrage. Cette stratégie de sortie é&essaire pour le renforcement du
programme si l'on considére les anciennes expé&gnmotamment latino-
américaines, soutenues par le FMI. Pourtant, elléajp en méme temps un risque
d’attaque spéculative : un échec dans I'atteint€adgectif d’inflation pré-annonceé
aurait pu entrainer les anticipations d’une déptém engendrant ainsi des attaques
spéculatives contre la livre avant la date de salti systéme, afin d’éviter des pertes

d’une éventuelle dévaluation. D’ailleurs, c’estoee s’est produit en février 2001.

De plus, alors que deux conditions étaient requpees assurer le succes d’une telle
stratégie, aucune n’était réunie en Turquie au momersa mise en ceuvre. D'une
part, le pays aurait di disposer de réserves degeheonsidérables afin de pouvoir
repousser les inévitables attaques spéculatived’auerage nominal entraine. Or,
ces réserves étaient a peine supérieures a 2@nalide dollars, soit moins que la
dette externe a court terme du pays et peu par a@igpn aux flux de capitaux de
portefeuille entrant et sortant. D’autre part, d&x de change initial aurait da étre
compétitif, faute de quoi I'appréciation réelle iupligue mécaniquement I'ancrage
allait conduire a des pertes de parts de marchésiexres et a une progression trés
rapide des importations. Or, le taux de change déela livre turque était déja
surévalué avant la décision de I'ancrage. Autrerdénta stratégie économique était
bien réfléchie, mais elle s’appuyait sur des bas®s fragiles pour pouvoir tenir, si

I'on prend aussi en considération la fragilité gigtéme bancaire turc.

A travers une politique budgétaire rigoureuse, Aagorités politigues se sont
engagées a restreindre les dépenses publigueawgndenter les recettes de taxes
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dans l'objectif d’avoir un excédent primaire (ldd® budgétaire moins les charges
d'intérét sur la dette de I'Etat) de 3,9% du PIER2@@0, afin de pouvoir diminuer la
charge de I'endettement sur le budget. Partargolevernement acceptait donc que
la principale raison de l'inflation chronique résil des déficits publics (7,5% du
PIB en moyenne annuelle entre 1994 et 1999) e¢uterhode de financemefitEn
effet, l'inflation chronique élevée était plus pegonment le produit de la
multiplication d’activités quasi-budgétaires, aittg ayant une nature budgétaire
mais étant menées en dehors du cadre budgétainen certain nombre de dépenses
pour soutenir certains secteurs (principalemerdéfiense nationale et la solidarité
sociale) par l'intermédiaire de fonds extrabudgésaiDe méme, le Gouvernement
soutenait I'activité de certains secteurs (par gteragriculture) par l'intermédiaire
de banques publigues chargées de fournir des finagats a des taux subventionnés.
En outre, ces activités quasi-budgétaires ont égalemermis le financement de
certains projets de réseaux proches de I'Etat, ca davantage poussé les déficits

publics.

Du c6té de la politigue monétaire, le programmarité I'expansion monétaire aux
changements de position nette en devises de lauBarentrale en déterminant une
limite plafond pour ses actifs domestiques netom siveau de décembre 1999
(~1,750 milliards de dollars). La croissance moinéta’était donc possible qu’avec
les entrées de capitaux étrangers dans le marchéstigue, donnant un caractére de
« Currency Board ¥ au programme de stabilisation turc. Les besoingdelité de
I’économie domestique auraient alors été compepagés$afflux du crédit étranger,

en grande partie a court terme. La Banque cerdfas également engagée a ne pas

%9 Voir Cizre-Sakallioglu et Yeldan (1999), Akcay, p&r et Ozmucur (2001), Kibritcioglu (2001b,
2004), Nas et Perry (2001), Leigh et Rossi (20P2)asiz (2002) et Domac (2004) entre autres, pour
une analyse détaillée des raisons de l'inflatiomilgue dans I'économie turque.

0 En effet dans le systéme @arrency Board(Conseil monétaire ou Caisse d’émission) la pplii
monétaire est partagée entre la Banque centrale €obnseil monétaire qui détermine I'offre de
monnaie dans I'économie. En revanche, cette sépardes taches n’a pas eu lieu dans I'exemple
turc.
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stériliser les entrées de capitaux. Dans ce semsliqlidité disponible dans
I’économie aurait été gérée par les taux d'intécét taux d’intérét élevé aurait attiré
les flux de capitaux, alors qu’une liquidité exéessaurait réduit le taux d’'intérét et
donc les flux de capitaux. Selon nous, cette ppidi était le maillon faible du
programme. D’ailleurs, la crise de novembre 208&6nfirmé.

Les réformes structurelles ont constitué le dermdier du programme de

stabilisation. Dans ce contexte, certaines mesaume®té prévues pour améliorer le
systéme bancaire : renforcer le contrble et lastigien du secteur bancaire avec la
création d’'un organisme indépendant, I'’Agence deguRdion et de Supervision

Bancaire (ARSB), et améliorer le systeme de coatirierne des banques. En outre,
afin de réduire le risque de change des banquesldatadre du régime d’ancrage,
une limite de 20% a été fixée pour leur positionrt® en devises. Les banques qui
dépassaient cette limite, devaient déposer 8% skrves obligatoires a la Banque
centrale. Le ratio des réserves obligatoires aretgté a 100% en juin 2000, ce qui
montrait qu’il n'y avait aucun intérét pour les ljaes a dépasser cette limite de
position courte de 20%. Les réformes du systeme sdeurité sociale, la

rationalisation des politiques agricoles, 'amditon de la gestion fiscale et la
privatisation des entreprises étatiques (Turkistinés et Turk Telekom étant deux
éléments majeurs du projet de privatisation) ctuegnt les autres réformes
structurelles du programme qui a été complété parpolitigue de revenus. Selon
cette derniere, la hausse des salaires et desslayété restreinte a 25%, ce qui
équivalait a la hausse de l'indice des prix a lasconmation. Partant, les Autorités
entendaient renforcer le programme en rompant fegigations d’inflation des

agents économiques.
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2.2.3. Les signaux de la crise

La mise en place du programme de stabilisatioroav& un écho assez favorable
chez les agents économiques domestiques et étsariges flux de capitaux, en
grande partie a court terme pour les investissesramportefeuille, se sont accélérés
vers I'économie turque (autour de 15 milliards d#lads en octobre 2000 selon
Boratav, 2001}! Cette hausse de I'entrée de capitaux non stéilisé la Banque
centrale a accru a son tour la liquidité domestigjua alors réduit remarquablement
les taux d’intérét (de plus de 100% en décembre ¥935-40% en janvier 2000)
poussant I'accélération du crédit domestique desjires (croissance réelle du crédit
domestique supérieure a 30%), en particulier @ts@mmation (de 1,5 milliard de
dollars fin décembre 1999 a 6,6 milliards de dsellan octobre 2000). Est alors
apparu unboom de consommation, qui avait été reportée en raioiiinflation
chronique élevée, en particulier pour des bienalas et semi-durables. Cette forte
demande a entrainé une croissance économique %edu,#1B en 2000 apres le fort
déclin d’environ 5% l'année précédente, mais augricé de facon négative la chute
de l'inflation et I'équilibre extérieur. La diminiain des taux d’intérét a également
influencé de maniére positive I'équilibre budgétaen allégeant la charge de la dette

publique.

Cependant, la rigidité de linflation a la baisskele a la forte diminution des taux
d’intérét, a la forte hausse de la consommatioauat salaires dépassant la cible
d’inflation de 25%, a entrainé la surévaluationladvre turque d’environ 14% par

rapport a la parité pré-annoncée du taux de chixgece qui a détérioré a son tour

“l Lorsqu’un investisseur étranger investit dans utmeapays que le sien, il calcule le retour de son
investissement en fonction du risque-pays. La praeerisque est composée de deux facteurs de
risque : risque de défawddvereign risket risque de taux de change. Le programme badé saux

de change diminue relativement le risque de taughdege et également le risque de défaut quand il
est accompagné de mesures de politique fiscaledgtébaire et/ou de réformes structurelles (casde |
Turquie). Partant, avec la prime de risque rédietgrée de capitaux s'accéléere dans le pays comme
dans I'exemple turc. L'entrée de capitaux réduitralles taux d'intérét qui diminuent a leur tour le
risque de défaut, étant donné que le pays peutwtigsra un codt plus faible, et pousse davantage le
nouvelles entrées de capitaux dans le marché dimqumest
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la Balance commerciale (déficit de 27 milliardsdiddlars fin 2000, soit une hausse
de 90% par rapport a 'année précéedente) et lanBalaourante (déficit de 9,8
milliards de dollars, soit 4,9% du PIB ou 50% docktdes réserves de changes de la
Banque centrale). L’appréciation de la livre coré® autres monnaies a diminué la
compétitivité/prix du pays, limitant ainsi ses ries d’exportations dont
'augmentation n’était que de 3% (la hausse degonation avait dépassé 33% dans
la méme période). En outre, le ralentissement gldbdléconomie mondiale et les
chocs des termes de I'échange de -8,4% résultagtagrle partie de la forte hausse
des prix de pétrofé et de I'appréciation du dollar contre I'euro, @ufalement joué
un réle important dans I'aggravation du déficit@ampte courant. En effet, dans le
programme, le déficit du Compte courant n’avait@t&/u que de 1,5-2% du PIB. Ce
fort décalage entre le déficit prévu et le défidalisé a créé, a partir de fin
septembre, des doutes chez les opérateurs intaraak sur la viabilité du

programme de stabilisation.

Cette situation n’aurait pu continuer qu'avec deuvadles entrées de capitaux
étrangers qui dépendaient de la soutenabilité dgramme. Néanmoins, la hausse
du ratio dette externe a court terme/réserves natemales supérieur a 150%,
associée a I'échec a atteindre certains objedtifsnee les revenus de la privatisation
et la cible d'inflation anticipée dans le programmeaugmenté les tensions sur le
marché financier turc. Les investisseurs intermaticx sont alors devenus de plus en
plus réticents a renouveler leurs lignes de crédesqui a accru les taux d’intérét

domestiques et leur volatilité.

“2 Selon le Rapport annuel (2000) de la Banque dentka hausse des prix du pétrole et du gaz
correspond a la hausse de 31% des dépenses d'atpasten 2000.
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Figure 2.2. Balances commerciale (TRADE/GDP) et coante (CA/GDP) et les termes de
I'échange (TOT)
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Fin octobre, il est devenu évident que le progranmagtendrait pas ses objectifs
d’inflation : l'indice des prix a la consommatiohléndice des prix de gros allaient
dépasser de 14% et de 13%, respectivement, lesilslés. Comme l'affirme Uygur
(2001), ces ratios n'auraient pas di étre négligés, dans le cas de la crise
mexicaine de 1994, le peso s’était apprécié de2d3de méme dans le cas des crises
asiatiques, les monnaies s’étaient appreciees a6 et 17,7% dans une période
de deux ans avant la crise. D’autre part, le nansfiert de la deuxiéme tranche de
crédits par le FMI, di au non respect des conditida I'accord de stand-by, en
particulier dans la réalisation des réeformes stmetles, a aggravé la défiance des

opérateurs non résidents vis-a-vis du programme.
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En outre, la prise de conscience de la forte expasidlu systéme bancaire aux
risques de taux d’intérét, de change et d’échéaneecentué ces doutes. Début
novembre 2000, le FADE a pris le contrble de deurgbas de petite échelle
(Etibank et Bank Kapital), ce qui a entrainé desewuns sur l'insolvabilité de

Demirbank, qui était la sixieme grande banque dis ea I'associée d’Etibank. Ces
rumeurs ont accru les tensions sur le marché fisamgrc, poussant davantage les
taux d’intérét a la hausse mi-novembre, fragilisastmment les banques ayant un

grand stock de titres publics (risque de liquidité)

Figure 2.3. La charge des dettes domestique (DOMDHB et externe (EXDEBT) en millions de
TL et le ratio dette externe a court terme sur réseves internationales (SHORTDEBT/RES)
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Dans la méme période, comme elles le font chagnéeares banques ont commencé
a couvrir leurs positions courtes en devises atqgullibrer leurs bilans pour la fin
d’année. Ceci a acceéléré la demande de monnaiestigoe et étrangere, ce qui a

encore augmenté les taux d’intérét, fragilisantatiéage les banques illiquides. Ces
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derniéres ont donc commencé a vendre a perte fings distress salgs Le 20
novembre, comme les rumeurs sur les banques dikguse sont répandues dans le
systeme bancaire, les grandes banques ont courlignes de crédit au marché
interbancaire. Les taux d’intérét sont montés énhié (taux d’intérét au jour le jour
autour de 4000%) et les non résidents ont commeanééhanger leurs actifs en
monnaie domestique contre dollar, diminuant aiestbck de réserves de la Banque
centrale de 5,2 milliards de dollars. C’était ldaede la crise de liquidité bancaire.
Afin de protéger le systéme bancaire et de liniehausse des taux d’intérét, la
Banque centrale a renfloué les banques illiquigeétéur en dernier ressort) en

suspendant son engagement en tant que Conseilairenét

Pourtant, les opérateurs n'ont été rassurés que décembre avec la Facilité de
Réserve Supplémentaffelu FMI d’'un montant de 7,5 milliards de dollarg mméme
jour, le FADE a pris le controle de Demirbank, l'udes sources essentielles des
problemes de liquidité du systéme bancaire turc.daeivernement a également
confirmé qu’il maintiendrait le programme de dékitibn en révisant certains détails
pour I'année 2001 par une nouvelle Lettre d’Intemtile 21 décembre 2000, dans
laquelle la priorité a été donnée a l'atteinte decible d’inflation de 12% et a la
réduction du déficit du Compte courant a 3,5% dB.Rla politique budgétaire
restrictive a été renforcée par des mesures suppkémes, limitant ainsi la
consommation publique a 0,5% du PIB tout en augameiés revenus de taxes. Une
flexibilité a été apportée dans la regle de nonlisiation des flux de capitaux afin
d’éviter la croissance excessive de I'offre monmétan cas d’entrées massives de
capitaux. Les Autorités politiques se sont engagaesealiser les réformes
structurelles prévues dans le programme de décet®9& et a privatiser les grandes
entreprises étatiques. Partant, elles ont annanaé@nte de 33,5% et de 51% des
actifs de Turk Telekom et de Turkish Airlines, respechent. La confiance des

opérateurs a été regagnée ; mi-janvier 2001, lekstie réserves en devises de la

3 La Facilité de Réserve Supplémentaire est une stertcrédit & court terme et & un taux d'intérét
élevé, accordée aux pays qui souffrent d’'une crisde problémes de Balance des paiements.
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Banque centrale s’est redressé avec le retournesesrtapitaux, en excédant méme
son niveau de pré-crise (27,9 milliards de dollatdes taux d’intérét ont de nouveau

reculé au-dessous de 60%.

Néanmoins, la forte détérioration des structunearfcieres des banques publiques et
des banques du FADE et leurs immenses besoins alecément a court terme ont
de nouveau accru les taux d’'intérét. En outre, i@ foroissance de la dette publique,
notamment a court terme, a la suite de la criseadembre a de nouveau accentué
les doutes des opérateurs sur la soutenabilitéédime de change fixe. L'attaque
spéculative contre la livre a commencé, le 19 &vi2001, par des rumeurs
d’instabilité politique (suite au différend meédssi du Premier Ministre avec le
Président de la République) contraignant le palgssaer flotter sa monnaie au bout
de trois jours de résistance. La livre s'est dépeecde 70% dans les deux mois
suivants la crise de février. Cette crise de chamgmygravé a son tour la crise
bancaire déja déclenchée fin novembre 2000, selorsagénario de type crises
jumelles (Kaminsky et Reinhart, 1999). Deux bangumsslvables, Ulusal Bank et
Iktisat Bankasi ont été transférées au FADE, resmauoent le 28 février et le 15

mars 2001.

Le 2 mars 2001, Kemal Dervis, Vice-président dBaague mondiale, a été nommé
Ministre de I'Economie et le Président de la Bangeetrale de Turquie a été
remplacé. Avec les nouveaux responsables économjiquété annoncé le 14 avril
2001 un nouveau programme économique appelé «dgrgmme de passage a
I’économie stable » dont I'objectif essentiel a @@iminer I'instabilité financiere et
de restructurer I'économie. Partant, quinze lofermistes ont été annoncées dans
différents domaines de I'’économie. La restructoratiiu systéme bancaire et de la
dette publique et la transparence du secteur pudditstituaient les piliers du
programme. Le 3 mai 2001, le Gouvernement turcgaésiune nouvelle Lettre
d’Intention avec le FMI qui a approuvé une aidaficiere de 19 milliards de dollars,
dont la premiére tranche d’'un montant de 3,9 mdbade dollars a été transférée, le
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15 mai, suivant I'annonce du programme de restrattan du secteur bancaire par
I'’ARSB.* L'annonce explicite de garantie-dépdt de 100% pows les dépots
libellés en livre ou en devises et I'extension ddecgarantie aux engagements hors
dépb6t des banques privées ont constitué le predi@ment du programme de
restructuration bancaire dans I'objectif d’assurker confiance des agents

économiques dans le secteur bancaire turc.

Cependant, le plan de stabilisation de Dervis s pu empécher la décroissance du
PNB de 9,5% en 2001. Les sorties excessives d&aoapies incertitudes croissantes
dans I'économie, notamment sur le taux de changeddfiance des agents
économiques, la forte diminution de l'offre moné&taiM1 et M2 ont reculé
respectivement de 20% et 15% en base réelle)timnement des crédits bancaires
a la consommation et a la production et la mon&setdux d'intérét réels (autour de
40%) ont contribué a la diminution de la demandeekstique de 17,4% et ainsi, a la
récession de l'activité économique en 2001, touclmgativement le marché du
travail. Selon les données de I'Institut National 8tatistique (INS), le taux de
chémage s’est accru de 6,3% en 2000 a 8,5% a @efi2001, les revenus réels des
salariés se sont réduits de 9,5% en moyenne, ce quiturellement diminué la
consommation domestique. Le ralentissement deigeteconomique a également
entrainé la faillite de plus de dix mille petités@yennes entreprises (PME), ce qui
a augmenté les préts non performants des bangéé&siodant davantage leurs
bilans. Le FADE a de nouveau pris le contréle dg tianques de petite et moyenne
échelle (Sitebank, Tarisbank, Bayindirbank, EGS BahkKKentbank), le 9 juillet
2001.

“ La restructuration du systéme bancaire turc aécefiwviron 50 milliards de dollars a I'économie
turque, soit plus de 30% de son PNB de 2001. Léscuees irresponsables des Autorités publiques et
la corruption ont, d’'une part, diminué le niveaulien-étre social et ont, d’autre part, contribué a
distribution trés inégale de la richesse.
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Tableau 2.1. Indice des salaires réels (1994=100)

Salaires 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2005
Salaire net des ouvriers

-Public 82,9 62,2 74,1 73,1 103,8 1111 98,3 92,5
-Privé 91,7 934 90,6 1059 118,2 119,4 103,2 99,1
Salaire net des 95,3 102,5 119,3 117,7 123,12 108,7 104,55 115,7
fonctionnaires

Salaire minimum 93,3 110,6 121,2 115,2 1549 132,3 114,0 165,3
Salaire moyen des 97,3 130,3 153,0 142,3 146,3 133,0 130,0 148,7
retraités

Source : Institut National de Statistique

Toutefois, les recettes d’exportation ont enregigtré hausse naturelle mais limitée
de 7,4% dans le contexte de dépréciation réelléadevre et de diminution des
salaires réels, ce qui a augmenté la compétitidieé entreprises exportatrices
turques. De plus, la diminution de la demande dtimes a davantage orienté les
entreprises vers I'exportation dans I'objectif @eluire leurs stocks. De l'autre coté,
I'importation a fortement baissé et le déficit deBalance commerciale est descendu
a 9,3 milliards de dollars en 2001 alors qu’'il éde I'ordre de 26,7 milliards de
dollars I'année précédente. Les revenus du touranteediminution des dépenses de
transferts en 2001 ont compensé le déficit de lmrig®@ commerciale. Aussi, le
Compte courant a enregistré un excédent de 3,3ardsl de dollars fin 2001, soit
1,4% du PIB.

D’autre part, I'endettement public et le serviceldealette se sont fortement accrus
suite a la dévaluation et la hausse des taux ddntées paiements d’intérét ont
atteint 103% des revenus des taxes en 2001. Lasdadess taux a également
augmenté le déficit budgétaire (17% du PIB) etdsdin de financement du secteur
public (21% du PIB). Durant cette période, le Trésest orienté vers I'endettement
domestique a un colt élevé a cause de la rétiaegemvestisseurs internationaux a
accorder de nouveaux crédits. Le stock total dietee domestique a atteint 66% du
PNB, alors qu’il se situait & 29% du PNB en 2006tt€forte augmentation du stock

a résulté en grande partie de I'émission des titlesI’endettement domestique

134



Chapitre2. Les modéles de crise de change récefascase turque de 2000-2001

libellés en livres et en devises afin d’ajuster d&sictures financiéres des banques
publiques et des banques transférées au FADE. Laleaititres libellés en devises
dans le stock total de titres a fortement augmeat8,2% en 2000 a 35,6% en 2001,

ce qui a confirmé l'incertitude sur la parité etligfiance des agents envers la livre.

Enfin, la crise a contribué a une nouvelle hausséady d’inflation. Le passage au
flottement de la livre, le 22 février, a entraimédorte dépréciation de la livre contre
le dollar (115,3%) et I'euro (107,1%), ce qui a megté les indices des prix de gros
(88,6%) et des prix a la consommation (68,5%). &&ta diminution de la demande
totale domestique, la hausse de l'indice des prila &onsommation est restée
inférieure a l'indice des prix de gros en 2001. dl@ouvons ainsi affirmer que la
crise financiére turque de 2000-2001 est alorsel'des plus gravec crises encourues
dans les marchés financiers émergents en termesudie de la production nationale,
de hausse du chémage et de restructuration finendé&passant les 50 milliards de
dollars. La crise déclenchée dans le systeme banesi novembre 2000 s’est
propagée d’'abord a I'ensemble du systeme finaratie@nsuite a I'’économie réelle.
La crise de change et la crise économique ont a§gealeur tour, la crise bancaire
suite a la forte dévaluation de la livre et auMifas successives des institutions non

financiéres dans un environnement de forte dévialuat de taux d’'intérét élevés.

La crise turque a également confirmé les effetsatiidgdes programmes de
stabilisation basés sur le taux de chaligeest devenu courant que ces programmes
génerent au départ une hausse de la demande dmumesiui engendre une
croissance du PIB, mais au prix de I'appréciatienlal monnaie domestique et des
déficits commercial et courant croissants et nameswbles suivis ensuite par une
phase de contraction de liquidité, augmentant @ch# les taux d'intérét et
contraignant ainsi I'abandon du régime de chamgge fContrairement a certains pays

émergentsi.e. Mexique et Russie, qui ont déja mis en place ceegde programme

% Les effets des programmes basés sur le taux dgersont résumés en détail dans Calvo et Végh
(1999) et Rodrik et Velasco (2000).
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et ont réussi dans une certaine mesure a dimifinstabilité chronique du niveau
géneéral des prix, malgré I'effondrement de leuim&gde change fixe, le programme
turc a suivi un chemin similaire, mais a rencordes difficultés a un stade plus
précoce du processus de désinflation. La phasmadedu programme n’a duré que
dix mois, contrairement aux deux a quatre ans gbsetans les exemples similaires
précédents, ce qui montre, d’apres nous, I'existelecdéfauts dans la conception du
programme de stabilisation. La non stérilisation detrées et/ou sorties de capitaux
en constitue un exemple qui a complété le procestuda détérioration des
fondamentaux macroéconomiques dans un systemeiteatdéinancier fragile. Les
entrées de capitaux dépassant les 15 milliards allarsl ont diminué les taux
d’intérét domestiques en allégeant ainsi la chatgda dette publique, mais ont
néanmoins accéléré le crédit et la consommationedtiques qui ont abouti a une
croissance des déficits extérieurs et a une halesda vulnérabilité des risques du

systéme bancaire, les deux causes fondamentalaxdse de 2000-2001.

Boratav (2001) et Yeldan (2002) mesurent d’ailleliteffet des sorties brusques de
capitaux sur les crises de novembre 2000 et deefé2001. lls montrent que les
mouvements des capitaux atteignant 26,7 milliaedgallars (5,2 sortant pendant la
crise de novembre 2000 + 6,3 sortant pendant $& ci¢ février 2001 + 15,2 entrant
dans les dix premiers mois de I'an 2000) ont jonérdle prépondérant dans le
déclenchement de la crise de 2000-2001. Enfin, livence de la crise turque a
également indiqué la nécessité de stabilité etré@ilmlité politique afin de pouvoir

assurer la confiance des agents domestiques oungéte dans les politiques

economigues mises en ceuvre.
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Tableau 2.2. Principaux fondamentaux économiques 995-2005)

Indicateur
Croissance du PIB (%)
Indice des prix a la consommation

Indice des prix de gros

Besoin de financement du secteur public (% du PIB)11,4

Déficit budgétaire (% du PIB)

Dette externe (milliards de $ et % du PIB)
Dette externe a court terme (milliards de $)
Taux d’intérét nominal (%)

Croissance de la consommation domestique (%)
Croissance de la demande domestique (%)
Balance commerciale (milliards de $)

- Exportations

- Importations

Compte courant (milliards de $ et % du PIB)
Compte de capitaux (milliards de $)

Flux de capitaux a court terme (milliards de $)
Taux de chémage (%)

Taux de change nominal (1$=TL)

Réserves de la Banque centrale (milliards de $)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20p5
7,0 7,2 3,1 -4,7 7,4 -7,5 7.8 57 9,1 5,0
82,3 85,7 84,6 ,8 68 39,0 68,5 29,7 18,4 9,4 7,7
77,9 81,9 71,8 62,9 427 ,6 88 30,8 13,9 15,3 2,7
11,6 9,4 15,6 18,1 21,1 12,8 9,4 4,7 0,4
8,5 7,5 7,3 11,9 10,9 17,4 14,9 11,3 7,1 2,0
79,724389,2/45,5 97,3/47,0 103,1/55,6 119,6/58,6 113,8/79,2 131,3/72,2 145,8/61,0 161,9/54,1 168,7/47 9
20,5 2,62 21,2 23,4 28,3 16,2 16,4 23,0 30,0 33,2
138,1 113,2 111,4 94,0 8,75 125,8 59,7 47,0 24.8 20,1
85 6 7, 13 -2,1 6,3 -9,2 2,4 5,6 9,0 6,6
10,0 96 5 1, -56 8,9 -15,5 1,7 9,3 14,1 7,4
-19,4 -21,3 3,51 -9.8 -27,3 -7,1 -15,5 -22,0 -34,3 -43,1]
23,6 26,7 31,9 29,5 27,8 31,3 36,1 47,3 63,2 73,3
43,0 48,0 45,4 39,7 54,5 41,4 51,6 69,3 97,5 114,4
-5,%-3-4,7/-25 19/1,1 -13/-09 -9,8/-4,9 3,424 5/0,8 -8,0/-2,8 -15,6/-3,6 -22,9/-3|0
9,7 9,2 -0,7 6 4, 9,4 -13,8 15 1,3 13,3 20,8
69 24 13 0,7 4,0 -11,0 -1,2 3,1 7,5 8,6
6,0 6,4 6,3 7,7 6,6 8,5 10,3 6 9, 103 10,3
108045 205740 31423642703 666764 1447714 1648438 1389282 1338312 98341
617, 195 18,8 22,4 21,5 18,1 251 30,7 32,7 47,/

Source : Banque centrale de Turquie et FMI CouR#gorts on Turkey (1997, 1998, 1999, 2000, 2000222003, 2004, 2005)
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2.2.4. Le cadre théorique de la crise de 2000-2084ns la littérature des
crises

La crise financiere turque s’apparente plutét a ange de troisieme génération,
puisque la fragilité du systeme bancaire assoclaelatérioration des fondamentaux
économiques, ainsi que les anticipations autowdalies des opérateurs constituent
les facteurs essentiels pour son occurrence. Ajoesles fondamentaux du pays ne
justifiaient pas une crise d'une telle ampleurctese de change a débuté par un
bruit : I'attaque spéculative sur la livre turquecanmencé le 19 février 2001 suite au
difféerend entre le Premier Ministre et le Présiddatla République, percu par les
opérateurs comme un signe d’instabilité politiqle scénario classique s’est
poursuivi : le pays a défendu la fixité de sa pawnte taux de change par la
mobilisation des réserves de change et 'augmentates taux d’intérét au jour le
jour jusqu’a 8000%, mais suite a la défiance gdis®a des investisseurs
augmentant le colt du maintien du régime de chéirgeles Autorités politiques se
sont trouvées contraintes a adopter le régime dagghflottant, le 22 février 2001.
En un seul jour, la livre a décroché de 35% par aetpgu dollar et, jusqu’en avril

2001, sa dévaluation a dépassé 70%.

Cette situation a été confortée par une absenake tdefficacité du systeme bancaire
turc. En effet, les banques ont un réle essentied idconomie. Elles se trouvent au
centre des circuits monétaires et gerent le systéen@aiements. De plus, elles
occupent une place centrale dans la mobilisatida etpartition de I'épargne. Leur
structure est alors une importante source de risgsi&mique, ainsi la fragilité et/ou
I'inefficacité du systéme bancaire peut créer ggue pour tout le systeme financier
(voire pour toute I'’économie), dont la restructioatpeut entrainer un bilan assez
colteux. C’est pourquoi une réglementation et uopewision efficaces sont
nécessaires pour que les banques conduisent |@émmtions avec prudence et

disposent de suffisamment de capitaux propres déinfaire face aux risques
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inhérents a leurs fonctions, particulierement démscontexte de libéralisation

financiere*®

Figure 2.4. Evolution du taux de change nominal (NE) et réel (RER) et la déviation du taux de
change réel de son trend (RER-hpRER)
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Ce n’était pas le cas du systeme bancaire turcsaopifrait de certaines faiblesses
structurelles, bien que la dérégulation et la hBtidation financieres aient augmentée
la compétitivité dans le secteur. Le nombre de basgde leurs succursales et de
leurs employés et la variété de leurs servicesaagtnenté tout au long des années
1980 et 1990. Fin 1999, dans le systéme bancayravhkit quatre-vingt-un banques,
dont soixante-deux étaient des banques commercihlesx-neuf des banques de

développement et d’investissement, alors qu'il néxistait que quarante-trois en

6 Méme s'il existe une importante littérature surdalementation bancaire, il n’y a toujours pas de
consensus sur le schéma de régulation bancaimaalpti Pour une analyse détaillée voir Dewatripont
et Tirole (1995) et Santos (2000) et pour le casydteéme bancaire turc voir Alper et Onis (2002).
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1980 et soixante-six en 1990. Les actifs totaux seateur bancaire ont aussi
augmenté dans la période 1980-2000, atteignantriifi@rds de dollars, soit 76,9%
du PNB en 2000, alors qu’il n’était que de 20,8liamtls de dollars, soit 28,6% du
PNB en 1980. Le volume de dépdts bancaires s’estedgnt accru dans cette
période atteignant les 64,4 milliards de dollarenBgue I'augmentation du nombre
de banques ait diminué le poids des banques p@sligans le systeme bancaire,

elles possédaient toujours une part de 34% daretds totaux du systeme en 2000.

Tableau 2.3. La structure du secteur bancaire turc

Banques 1995 1999 2000 2002 2005

Banques commerciales 55 62 61 40 34
Publiques 5 4 4 3 3
Privées 32 31 28 20 17
Banques du FADE 2 8 11 2 1
Etrangeres 18 19 18 15 13

Banques de développement 13 19 18 14 13

et d’'investissement
Publiques 3 3 3 3 3
Privées 7 13 12 8 8
Etrangeres 3 3 3 3

Total 68 81 79 54 47

Source : Association des Banques de Turquie (AB&pport Annuel (2000, 2003, 2005)

Tableau 2.4. Evolution de la structure financiere d systéme bancaire turc (milliards de dollars)

Systéme bancaire turc 1980 1990 1994 1999 2000 2002005
Actifs totaux 20,7 58,1 52,5 1335 155,2 129,7 295,7
Crédits totaux 111 27,3 20,5 40,2 50,9 34,4 1140
Portefeuille des valeurs

mobiliéres 1,3 59 59 22,9 17,8 52,5 113,0
Dépbts d'épargne 4,2 19,3 24,1 58,8 64,3 86,8 188,9
Sources hors dépbts 1,2 11,7 9,0 22,9 29,4 16,4 49,8
Capitaux propres 1,1 5,9 4.4 7,8 11,3 15,6 40,0
Actifs totaux/PNB (%) 28,6 38,2 40,3 71,7 76,9 96,1 82,3
Crédits totaux/PNB (%) 15,4 17,9 15,8 21,6 252 256 32,1
Dépbts d'épargne/PNB (%) 59 12,7 18,5 31,6 319 643 318

Source : Association des Banques de Turquie, Rappmuel (2000, 2003, 2005)

Malgré son développement dans les deux derniéresndies du 20" siecle, le

systéeme bancaire turc est encore resté sous-d@eéelapec un faible taux de
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bancarisation et inefficient dans I'exercice def@action traditionnelle d’allocation
des ressources financiéres vers les investisserdergsoduction : le ratio crédits au
secteur privé/actifs totaux du systéme bancairgt sésluit de 57% en 1990 a 32,8%
en 2000. Il est également resté fragile dans uir@mement économique instable
ou le taux d'inflation élevé (environ 70% de moyerannuelle), les fluctuations du
taux de croissance économique et les taux de chamgeévisibles, en augmentant
les incertitudes, ont contribué au raccourcisserdeatéchéances dans I'’économie, a
'augmentation des taux d’'intérét réels (plus déop@t a la défiance des résidents a
I'encontre de la livre. La dollarisation était I'erdes caractéristiques fondamentales
de I'économie turque dans la période de post-lis@tion financiérd’: le ratio
dépdts en devises/dépodts totaux a été de l'ordredd®® en 2000. Dans cet
environnement, les banques ne pouvaient s’endgtitércourt terme avec des taux
d’intérét élevés, ce qui a augmenté leurs risquéshdance et de taux d'intérét. La
hausse des taux d’intérét sur les préts au secéslira, d’'une part, diminué les
investissements de production dans I'économie dlaaitre part, augmenté le risque

de défaut de leurs emprunteurs qui a ensuite dédaaglialité de leurs actifs.

Les grands déficits du secteur public contribudatFausse permanente du besoin de
financement public étaient un autre handicap defiémie turque. Le financement
de ces déficits par les taux d'intérét réels élesaiss risque de retour a incité les
banques domestiques & les compenser au lieu défzodes crédits au secteur réel.
Le ratio crédits/dépots bancaires a fortement didnide 84% en 1990 a 51% en
2000. Les titres d’Etat représentaient plus de 5@%attifs bancaires en novembre
2000 au lieu de 21% en 1990. Ces chiffres illustpéen 'effet d’éviction de la dette
publique sur le crédit au secteur privé. Dans agestde, afin de profiter des gains
d’arbitrage, les banques se sont fortement endettéalevises a court terme auprés

" Voir Civcir (2003) pour une analyse détaillée lsudollarisation de I'économie turque.

8 La forte profitabilité¢ du secteur bancaire turmslaet environnement de demande de liquidité
excessive publique était I'une des raisons prifegpéde la hausse des nouvelles banques entrant dans
le secteur, en particulier aprés la crise de 1B%lleurs, une étude du FMI (Turkey Country Report
2000, p.42) le confirme.
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des marchés financiers internationaux en investissasuite en titres du secteur
public libellés en monnaie domestique a long terogegui a engendré une forte

croissance des positions ouvertes en devises dgsidaturques.

Figure 2.5. Taux d'intérét nominal (NIR) et taux d'intérét interbancaire (IBank)
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La grande place qu’occupaient les banques publiqaes le secteur a aussi créé des
effets négatifs sur le systeme bancaire. Les iatdions des Autorités politiques
dans leur gestion et l'utilisation de leurs actiéss le financement de déficits publics
et de projets douteux d’entrepreneurs proches de®riéés ont diminué leurs
performances (le ratio préts non performants/tétales crédits a atteint 26%) et ont
détérioré leurs structures financiéres, contrib@amsi aux pertes de fonctionnement

(duty losseB® qui ont atteint 21 milliards de dollars fin 20G@it 12% du PIB et

9 Lesduty lossesorrespondent aux pertes quasi-fiscales encourtresers I'accord de préts que le
Trésor reconnait comme une obligation.
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plus de 50% de leurs actifs total’X.a compensation de leur besoin de financement
par des fonds a taux élevés et a court terme @ansalché domestique a entrainé
'augmentation de leurs pertes et 'aggravation’ihstabilité du systeme financier
turc. Par conséquent, les banques publiques seahdes incapables d’exercer leur
fonction essentielle de « collecter des dépb6tsedraer des crédits ». Bien qu’elles
aient collecté 53% des dépbts bancaires totaugs ellaccordaient que 34% des

crédits au secteur réel en 2000.

Figure 2.6. Part des crédits bancaires octroyés asecteur privé dans les actifs du systeme
bancaire (BCLAIM/BASSET) et ratio actifs en devisessur passifs en devises du systeme
bancaire (BSHORTPOS)

0.6 [— B(ZLAIMIBASSEM ) /\
b N ] /A\V/ﬁ /\ ;’/\7 N \\/\/ A \/ ‘\
r \ |
0.5 r \ “‘
r \ A
L VT
0.4f N\ e
\/ J “/\\\
0.3F ™
31 N
L . . . . | . . . . | —
1990 1995 2000
. 3 I
25} N
i N
i a
201 [
[\ | N
L \ " N f/ \\
15f | FAVZVAN / / \/M
Y \ N \ Ve
L i N/ M “‘A\‘ ///\\ \/
1.0fF V N\ /\ A~
L /L / \ /
[ ‘ ‘ e WJ S ,A/
1990 1995 2000

0 En effet, dans la premiére phase de développeemiomique téke-off ou les ressources
financiéres sont assez rares, I'existence des leangubliques peut étre bénéfique a la croissance
économique. Au fur et & mesure que I'économie seldppe et atteint une certaine maturité, I'Etat
devrait avoir un réle plut6t indirect et régulateur privatisant les banques publiques. La Turquie a
souffert de ce manque de transformation qui n'dleilas toujours pas été complétement réalisée a ce
jour.
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Tableau 2.5. Part des banques publiques dans le taa bancaire turc (%)

Moyennes des périodes 1990-1994 1995-2001 2002-2005
Banques commerciales Pub. Pri. Etr. Pub. Pri. Etr. Pub. Pri.  Etr.
Part dans les actifs totaux 41 47 3 38 55 3 32 60 5

Part dans les dépdts totaux 46 51 2 42 57 2 39 57 3
Part dans les crédits totaux 31 52 3 27 58 3 21 68 7

Source : Association des Banques de Turquie, Rappmuel (2000, 2003, 2005)

Dans une structure de garantie-dépot de PO0tise en place suite & la crise de
1994, I'aléa moral était inévitable, ayant ainsiédi@ré la discipline de marché dans
le secteur bancaire. Cette structure a incité desjbes et ses déposants a prendre des
risques excessifs afin d’obtenir des profits sués. Les déposants sont devenus
indifférents aux risques de leurs banques et, wled@é, les banques ont investi dans
des projets trop risqués et/ou ont accordé destsrédies clients douteux. De plus,
I'absence d’'une ARSB indépendante des Autoritéstipoés® a empéché un
controle efficace des opérations et des structdess banques. La majorité des
banques du systéme ne respectait pas les ratioenirels et avait un niveau de
capitaux propres assez faible, accompagné de pestide comptabilité médiocres et
de standards d’audit déficients. Dans cet envirorerg, plusieurs banques
insolvables ont été transférées au FADE durantnmotnt, la derniére décennie du

20°™e siecle.

*L |objectif principal du mécanisme de garantie-dépdplicite ou explicite est de décourager les
paniques bancaires a la Diamond et Dybvig (1988amment dans le contexte d'instabilité

financiére et/ou économique. Cependant, cette garaffecte négativement la stabilité bancaire, en
particulier dans un environnement réglementairdstaxqui est la caractéristique générale des
systemes bancaires des marchés émergents. Voirrqent{unt et Detragiache (2002) pour une

discussion avancée, et Onder et Ozyildirim (20@Rirpe cas turc.

2 e Trésor était la principale institution respdsisade la supervision bancaire jusqu’en septembre

2000 bien qu'il soit parfois accompagné par la Bengentrale dans son rdle de régulation. Cette

structure a contribué au renforcement des relatmorsompues des hommes politiques avec les

propriétaires de ces banques. Une quinzaine degubargui ont été créées début 1990 ont toutes été
transférées au FADE avant ou apreés la crise de-2000.
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Tableau 2.6. La liste des banques transférées au BE

Banque Année de prise de contrdle Situation actuell

Marmara Bank Janvier 1994 Liquidée

TYT Bank Janvier 1994 Liquidée

Impexbank Janvier 1994 Liquidée

Turkbank Novembre 1997 Liquidée

Bank Ekspres Décembre 1998 Vendue a Tekfenbank (2001)
Interbank Janvier 1999 Fusionnée avec Etibank
Egebank Décembre 1999 Fusionnée avec Sumerbank
Yurtbank Décembre 1999 Fusionnée avec Sumerbank
Yasarbank Décembre 1999 Fusionnée avec Sumerbank
Esbank Décembre 1999 Fusionnée avec Etibank
Sumerbank Décembre 1999 Vendue a Oyak Bank (2002)

Kibris Kredi Bankasi
Etibank

Bank Kapital Octobre 2000 Fusionnée avec Sumerbank
Demirbank Décembre 2000 Vendue a HSBC (2001)
Ulusal Bank Février 2001 Fusionnée avec Sumerbank
Iktisat Bankasi Mars 2001 Fusionnée avec Bayindirbank
Bayindirbank Juillet 2001 Tjs. sous le contrdle du FADE
sous le nom de Banque unie de
Fonds
Kentbank Juillet 2001 Fusionnée avec Bayindirbank
EGS Bank Juillet 2001 Fusionnée avec Bayindirbank
Sitebank Juillet 2001 Vendue a Novabank (2002)
Tarisbank Juillet 2001 Vendue a Denizbank (2002)
Toprakbank Novembre 2001 Fusionnée avec Bayindirbank
Pamukbank Juin 2002 Transférée a Halkbank (2004)
Imar Bankasi Juillet 2003 Liquidée

Septembre 2000
Octobre 2000

Liquidée
Fusionnée avec Bayindirbank

Source : Fonds d’Assurance de Dépdt d’Epargne, &tapmnuel (2002, 2006, 2007)

La structure oligopolistique du systeme bancaire &t la caractéristique générale

des banques privées appartenant a des grands grd'epéreprises (cas de chaebols
coréens) constituaient deux autres problémes dawgdrancaire turc. Cette structure
a en fait été I'un des résultats de I'effet d’éwint du secteur privé. Les grandes
entreprises qui étaient en difficulté pour troudes fonds a faible colt suite a la
demande excessive du secteur public se sont aeernvérs la création de leurs
propres banques afin d’établir une base de capitavers les dépbts bancaires. Elles
ont également été encouragées par les conditiomgstda des Autorités
réglementaires permettant la création des banqdesay, 2001). Cette structure a
conduit ces banques a effectuer, en général, és gux entreprises de leur groupe,

ce qui a mené a un niveau élevé de créances destdans leurs bilans.
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Tableau 2.7. Taux de concentration du secteur banica turc (%)

Cinqg 1990 1995 1996 1997 1999 2000 2001 2005
premiéres

banques

Actifs 54 48 46 44 46 47 56 63
Dépbts 59 53 52 47 50 49 55 66
Crédits 57 50 46 46 42 40 49 56
Dix

premieres

banques

Actifs 75 71 69 67 68 65 80 85
Dépots 85 73 72 70 69 67 81 89
Crédits 78 75 72 72 73 63 80 80

Source : Association des Banques de Turquie

Tableau 2.8. Quelques banques domestiques et lepr®priétaires

Is Bank Commerciale Quasi-publique
Akbank Commerciale Sabanc Holding
Demirbank Commerciale Cingillioglu Holding

Garanti Bankasi
Osmanli Bankas
Korfez Bank

Commerciale
Commerciale
Commerciale

Garanti Yatirim ve Ticaret Bankd'Investissement

Yap Kredi Bakasi

Commerciale

Dogus Holding
Dogus Holding
Dogus Holding
Dogus Holding
Cukurova Holding

Pamukbank Commerciale Cukurova Holding
Park Yatirim Bankasi d’'Investissement Cukurova Holding
Adabank Commerciale Uzan Holding
Imarbank Commerciale Uzan Holding
Iktisat Bankasi Commerciale Aksoy Holding
Kentbank Commerciale Suzer Holding
Atlas Yatirim Bankasi d’'Investissement Suzer Holding
Kocbank Commerciale Koc Holding
Toprakbank Commerciale Toprak Holding
Toprak Yatirim Bankasi d’'Investissement Toprak Holding
Finansbank Commerciale Fiba Holding

Fiba Bank Commerciale Fiba Holding

Turk Ekonomi Bankasi

Commerciale

Colakoglu Holding

Source: Association des Banques de Turquie

Toutes ces caractéristiques du systéme bancaird’datcrendu faible et fragile a

I'égard des chocs et 'ont empéché d’exercer sda &%sentiel d’intermédiaire

financier dans I'’économie. En outre, la mise en @durprogramme de stabilisation

au début de I'année 2000 a aggrave les faiblesasasysleme puisque, comme dans
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plusieurs cas de crises des marchés financiersgémtsr les entrées excessives de
capitaux étrangers a court terme ont d’abord fisgie systéme financier turc avant
d’étre a l'origine de la crise elle-méme lorsqu’'venversement d’opinion s’est
produit. Premiérement, dans un contexte de noilisééion des entrées excessives
de capitaux, I'économie turque a connu un essorcrddit, notamment vers la
consommation, financé par les banques. Pourtanesser du crédit les a rendues
vulnérables aux risques de défaut de leurs prétiedaux d’intérét non couvert.
Deuxiémement, dans un contexte de certitude syratéé, les banques ont été
incitées & emprunter en devises a faible colt ebwrt terme sur les marchés
internationaux (19 milliards de dollars en 2000)aeén investir dans les actifs a
moyen et long terme libellés en livres afin d’augitee leurs profits d’arbitrage.
Partant, le secteur bancaire est devenu davantdgérable aux risques de maturité,
d’intérét et de change. Comme lindique le graphiqu6 ci-dessus, la position
ouverte des banques a réalisé une forte hausseuasi ae I'année 2000. A la veille
de la crise de février 2001, les positions couties banques représentaient 163% de
leurs fonds propres, soit huit fois le plafond pmitiel défini dans le programme de
stabilisation. La chute de la parité de la livreqtie apres le flottement a détruit la
moitié des fonds propres du systeme bancaire targarantie de la Banque centrale
sur les dépbdts a cependant permis d’éviter uneqgpani mais des sommes
importantes, évaluées a 5 milliards de dollarst atmrs sorties du systeme. Au total,
la crise bancaire a aggravé la récession et aapntfEtat turc a financer une

restructuration qui a colté 30% de son PNB, saiiren 50 milliards de dollars.

Conclusion du Chapitre 2

Dans ce deuxieme chapitre de notre these, noussaaoalysé, dans un premier
temps, de maniére critique les modeles de crisésdgeme génération et, dans un
deuxiéeme temps, la crise financiére turque de ZE qui correspond bien a ce

cadre d’analyse.
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Nous avons distingué trois grandes catégories deéele® de crises de troisieme
génération, a savoir I'approche fondamentaliseggdroche de panique et I'approche
des effets de bilans, qui permettent de compléteatre théorique traditionnel des
crises de change de premiere et de deuxiéme g@mdtatContrairement aux
modeles des deux générations précédentes qui feaniles crises de change en
termes de déséquilibres macroéconomiques, les ewdid troisieme génération
mettent I'accent sur les distorsions microéconomsgdans I'occurrence des crises
financieres (bancaire et de change). Les modélé@eme génération formalisent
eégalement les impacts d’'une libéralisation finarecienterne et externe dans la
montée des risques et le déclenchement de crisssrnirées de capitaux excessives
entrainent une hausse du stock de dette externécdasmies concernées, qui est la
source essentielle de la vulnérabilité financi€ans I'approche fondamentaliste, le
surendettement diminue la qualité des investissenamsi que la qualité des actifs
bancaires, alors que dans les approches de paeiques effets de bilans, le
surendettement pousse I'économie dans une zoneadged ou les équilibres
multiples peuvent se manifester. Le caractere éalisateur des crises différencie
d’ailleurs les approches de panique et des effats bdans de [I'approche
fondamentaliste. De ce fait, 'approche fondameéstel qui met en avant la
détérioration progressive des fondamentaux macroi@oéconomiques, considéere
la crise comme une réponse rationnelle a ces déibées structurels et peut ainsi
démontrer letiming de la crise anticipée (comme dans les modeéles emigre
génération), contrairement aux deux autres appsoatens lesquelles la crise
autoréalisatrice se manifeste sous la forme d'amgoie généralisée et non anticipée
bien que son déclenchement soit lié a la hausskaddités au sein du systéeme

financier ou non financier (comme dans les modééedeuxiéme génération).
L’approche fondamentaliste accorde un poids pré@amd a I'influence de l'aléa

moral, lié a des garanties implicites ou explicitles Gouvernement concernant les

engagements du systéme bancaire, sur I'accumulat®nfragilités financiéres
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entrainant un probléme de solvabilité, alors quprtdléme d’aléa moral a un effet
négligeable dans I'approche de panique ou les eésdpancaires sont intrinseques a
leur fonction de transformation de maturité quiecrén probleme d’illiquidité
financiére. C’est pourquoi, elles se départagersnta I'utilité d’'un préteur en
dernier ressort dans la gestion de la crise. Legpe de panique prbne un
renflouement d’'urgence de la part de la Banqueralengui assurera I'apaisement
des marchés par la réduction de I'incertitude, iagde I'approche fondamentaliste
est plutdt contre ce renflouement, mettant en alemportance de restructurer le
systéme financier a travers des programmes deméfoQuant a I'approche des
effets de bilans, elle démontre que l'accord d'uedit d'urgence ne serait

probablement pas suffisant pour éviter une crise.

L’approche des effets de bilans se différenciedies approches précédentes, d’'une
part, en modélisant une fragilité financiere damsécteur non financier, et d’autre
part, en formalisant explicitement les répercussidiune crise de change sur la
sphere réelle de I'économie selon un scénario odélaréciation de la monnaie

domestique provoquée par une sortie de capitaangdrs entraine la dégradation
des bilans des entreprises fortement endettées egised. La diminution de

l'investissement qui s’ensuit réduit leur niveaupteduction, ainsi que leur capacité
d’endettement. La faillite successive des entreprigggrave la dépréciation de la

monnaie domestique, et ainsi de suite.

Le probleme commun et général de ces trois appsoesiequ’elles expliquent divers
épisodes de la crise asiatique de 1997-1998 deddahide a la Corée du Sud dans le
cadre d'un seul modele, sans prendre en considgratd’'une part, les
caractéristiques économiques et les structurendiaees différentes des pays en
crise et, d'autre part, les diverses fragilités qas pays présentaient au moment de
I'occurrence de la crise. De plus, le phénomeéneatitagion qui a eu un rdle crucial
dans le déclenchement des épisodes de la crisegasian’est pas formellement

spécifié dans ces modéles méme <s'ils laissent érgerertains canaux de
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transmission des chocs exogenes. L'approche fonuafiste parle d'un choc
externe commun et d’'une transmission réelle deisa tiée aux fondamentaux, alors
que les approches de panique et des effets desbganchent plutét pour une
explication en termes de changements soudainsidf@ations sans qu'l y ait

forcément de liens avec les fondamentaux.

Comment définir alors la contagion ? Elle peut &édinie comme la propagation
d’une crise aux pays voisins, voire aux pays gagcauement éloignés, a travers les
liens commerciaux et financiers (effets de déboetes), les causes communes
externes (effets de mousson) ou par simple changerd@anticipations des
opérateurs, révélant ainsi le caractére puremeatéalisateur des cris€d.Bien que

la contagion n’ait pas joué de rble dans le détlement des crises turques des
années 1990, nous I'étudions tout de méme brieveafande compléter I'analyse

théorique des crises.

Les chocs communs externes comme la hausse desl'tatérét ameéricains ou le
ralentissement de la croissance économique monpkaleent déclencher des crises
en produisant des effets négatifs similaires siamés sur un grand nombre
d’économies. Ce type de contagion est qualifiéffdt de moussopar Masson
(1998)>*

Une crise déclenchée dans une économie peut affestdfondamentaux d’autres
économies a travers les liens commerciaux et fieesic Les dévaluations

compétitives en sont un bon exemple. Une dévaluatams un pays peut diminuer la

%3] existe un grand nombre de travaux sur I'analy@®rique et empirique de la contagion. Pour une
analyse explicite et détaillée, consulter Mass®@98] 1999a, 1999b), Dornbusch, Park et Claessens
(2000), Kaminsky et Reinhart (2000), van RijckeghemWeder (2001) et Caramazza, Ricci et
Salgado (2000, 2004).

** Selon certains comme Drazen (1999) par exemp#fet’de mousson n’est pas un phénomeéne de

contagion. Car d’aprés l'auteur, le terme de cdntagonsiste le fait qu'une crise déclenchée dans |
pays A devrait augmenter la probabilité d’en awie autre dans le pays B.
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compétitivité commerciale d’autres pays avec lelgilest en concurrence dans les
marcheés tiers, ce qui peut inciter ces derniersissiadévaluer leurs monnaies. De
plus, dans un contexte de partenariat commerciaciliun pays A qui subit une

dépréciation peut, en raison du déclin économiqueelg crise entraine, diminuer ses
importations du pays B qui peut également baissisiennes du pays C suite a la
dégradation de ses recettes d’exportation et celd pinsi continuer en chaine
(Kaufman, 2000). De méme, une crise déclenchée danpays peut inciter les

investisseurs a réévaluer les risques de leurefpaities en transférant leurs fonds
vers des actifs de qualitdlight to quality). Le cas d’'un créancier commun est
intéressant a noter. Il investit en grande par@msdun petit nombre de pays
différents. Une fois qu’il subit des pertes de tapt importantes suite a une

dévaluation chez I'un de ses emprunteurs, il estramt de vendre ses actifs afin de

pouvoir rembourser ses obligations (problemesaladité).

Enfin, la contagion peut avoir un caractere purenaemmdréalisateur. Une crise dans
un pays peut entrainer une crise dans l'autre par sunple changement
d’'anticipations des agents indépendamment des foedi@ux économiques. Cette
derniere catégorie, qui est alors qualifiée deagion pure, dépend des changements
d’anticipations des opérateurs, contribuant a dedibres multiples. Dans ce cas, les
opérateurs adoptent un comportement moutonnieerd( behaviouy, parce
gu'anticiper les comportements des autres deviemgtiennel » dans l'incertitude
(asymétrie d’information) ou chaque opérateur foeds anticipations sur I'opinion

générale du marché (Banerjee, 1992).

Cette analyse critique des modéles de crises dgétree génération nous a permis,
d’'une part, d’expliquer la crise financiere turgile2000-2001 dans I'occurrence de
laquelle les fragilités bancaires et financiéres joné un role essentiel, et d’autre
part, d’en tirer un certain nombre d’indicateuraléfte a intégrer dans notre modele
économétrique présenté dans le chapitre quatreedeavail de recherche. Nous
pouvons en citer quelques-uns ; hausse de l'irssEstient et des prix d’actifs (indice
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boursier), hausse des dettes externes a court t@oneme un ratio des réserves
internationales ou du PIB), augmentation des @édiancaires accordés aux
entreprises, position courte en devises du systaésneaire, ou encore occurrence

d’'une crise bancaire, etc.

Dans le chapitre suivant, nous effectuons cetts-doiun bilan critique de la
littérature empirique des crises de change qui ¢&wmd’'analyse de la littérature
théorique. Cette étude nous guidera alors dansotestiction de notre propre

systeme d’alerte dans le dernier chapitre de tedtse.
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Introduction

Introduction

Les années 1980 se caractérisent en Turquie paramsformation radicale de son
économie a travers des efforts significatifs deérilisation commerciale et

financiére. Avec une économie et un systeme fimanidbéralisés début 1990, la
Turquie était présentée aux autres pays en dévetmppgecomme un exemple
remarquable et réussi par de nombreuses orgamisatiternationales telles que le
FMI, la Banque mondiale ou encore I'OCDE. Cependac¢ processus

« remarquable » de libéralisation qui a été réasiags correction préalable des
déséquilibres macroéconomiques persistants consragfecits publics a aggraveé les
instabilités économiques et financiéres, en pditicapres 1990, dans un contexte
politico-économique local et global défavorabletragimant deux sévéres crises
financiéres en 1994 et 2001. Aussi, nhous essayatendfier les causes principales

de ces crises a travers un modéle de systeme chiredirs d’alerte.

Dans le premier chapitre de cette partie, nousi@igden détail I'élaboration des
mécanismes d’alerte dans le cadre de la littéraorpirique des crises de change ;
de la définition empirique de la crise de change méthodologies utilisées et aux
indicateurs les plus significatifs. Dans le secafmdhpitre, nous construisons un
systeme d’indicateurs d’alerta un modéle logit binominal et multivarié qui permet
d’identifier les principales causes des crisesuesggA travers les résultats du modele
sont également proposées des politiques économapmspriées a adopter afin de
pouvoir éviter de futures crises et atteindre urvetdppement économique
soutenable en Turquie, celle-ci souffrant, en efégicore de certains problémes
structurels (systéeme fiscal inefficient), de dédi@upes externes courants et d'un
niveau élevé de I'endettement externe, notammeobust terme des institutions

financiéres et non financieres malgré les améimmatréalisées depuis 2002.
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Chapitre 3. Les systemes d’indicateurs d’alerte, ubilan
empirique des crises de change

Suite aux crises financiéres récurrentes et coeidgs de caractére systémique des
années 1990 engendrant d’'importants colts pousdiable des acteurs publics et
privés des pays en crise, voire pour le systemendier international a travers les
effets de contagion, la littérature empirique cenda a I'estimation économétrique
des indicateurs d’alerte des crises a pris une miioe considérable. Comme
I'affirme Dehove (2004), les premiers travaux enguies cherchaient plutét a mieux
comprendre les mécanismes des crises et a vadislenddeles théoriques (Blanco et
Garber, 1986, entre autres). Les études récendememt ajouter un autre objectif :
identifier un ensemble d’indicateurs de crise sp8bkes d’informer de la possibilité
d’'une crise, d’'une part, les Autorités du pays Letles organisations financieres

internationales, et d’autre part, les opérateussepr

Comment élabore-t-on alors un systéme d'indicatediederte ? Quelle est la
méthodologie la plus appropriée ? Comment détentioreles variables explicatives
a inclure dans l'analyse ? Faut-il tenir compte dasactéristiques spécifiques des
crises d'un pays a un autre ou d’'une période aaue dans le choix d’indicateurs
censés influencer le déclenchement d’une crise b Enf’entend-on par le terme de

« crise » sur le plan empirique ?

Dans ce chapitre, nous tentons de trouver des sépoa ces questions. Nous
définissons d’abord le terme de crise, traitonsigases méthodologies utilisées, et
analysons enfin le choix des variables économigifes financieres a inclure dans

un systeme d’alerte.
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3.1. Identifier les crises de change

Les crises financiéres peuvent étre regroupéesengrandes catégories : crises de
change, crises bancaires et crises de dette exteltieWorld Economic Outlook,
1998 et Aziz, Caramazza et Salgado, 2000). Lege<rne change font référence,
d’'une part, a une dévaluation (ou une forte dépti&i en changes flexibles) de la
monnaie suite aux attagues spéculatives et, d'gatre au colt de défense du taux
de change contre les attaques par la hausse desl'iaiérét et/ou la mobilisation
des réserves de change. Les crises bancaires awitérées comme les ruées ou
faillites bancaires qui provoquent la suspensiorpaements de leurs engagements
et/ou contraignent le Gouvernement a intervenirtam que préteur en dernier
ressort. Les crises de dette sont définies comnséuation ou un pays ne parvient

pas a assurer son service de dette externe, gs@tlpublique ou privée.

Ces différents types de crises peuvent se manifestalltanément comme dans le
cas des deux crises turques de 1994 et de 2001cliseede change peut précéder
une crise bancaire comme en 1994 ou l'inverse comm2001. Il existe donc une
certaine causalité entre les crises bancaires eriges de change (crises jumelf&s).
Kaminsky et Reinhart (1999) confirment d’ailleuragriquement les liens entre ces
deux types de crises. Elles trouvent que les chiaesaires précédent en général les
crises de change, dans une économie financiérdibérdlisée, celles-ci aggravant a

leur tour les crises bancaires déja déclencffées.

%5 || existe également des liens entre les criseshd@ge et les crises de dette externe. Les crises d

change peuvent entrainer les crises de dette songezomme dans le cas de la crise turque de 1978
ou plus récemment de la crise russe de 1998. téaaditire empirique qui s’intéresse aux liens entre

ces deux types de crises est plutbt récente ; Biifp002) et Bauer, Herz et Karb (2003) en sont

quelques exemples.

% || faut néanmoins noter que dire qu'une crise @décune autre nimplique pas forcément une
relation de causalité immédiate.
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Comment définit-on alors une crise de change spide empirique 7 La réponse
consiste a construire des indices ou des indicatdarcrises, en tant que variables
dépendantes, avec des seuils arbitraires afin rdifter ex postles épisodes de
crises. Il s’agit ici de I'un des probléemes majedes travaux empiriques qui tentent

de créer des systéemes d’indicateurs d’alerte.

Il existe deux approches principales dans la déimid’'une crise de change sur le
plan empirique® & savoir, selon les termes de Dehove (2003),itatdur de crise

effective (IEC) qui ne considére que les attaquexcidptives aboutissant a une
dévaluation ou une forte dépréciation de la monmaielessus d’'un certain seuil
(Frankel et Rose, 1996 et Milesi-Ferretti et Raii®98 entre autres), et l'indicateur
de pression spéculative (ISP) qui prend en conmgstgériodes de fortes pressions
spéculatives, car les Autorités monétaires peuwfendre avec succes leurs
monnaies contre les attaques en mobilisant leockstde réserves internationales
et/ou en augmentant leurs taux d’intérét nomindtighengreen et al., 1994, 1995,
1996 et Kaminsky et al., 1998 entre autres), cepopduit en revanche un codt social

élevé.

3.1.1. L’indicateur de crise effective (IEC)

Cette approche est initiée par Frankel et Rose6)198i définissent la crise de

change comme une forte dépréciation annuelle dudawchange nominad de 25%

" Bien que les crises turques soient jumelles, riotéét se porte sur les crises de change dans ce
travail. Voir Caprio et Klingebiel (1996, 2003), Daguc-Kunt et Detragiache (1998, 2000), Hardy et
Pazarbasioglu (1998, 1999), Kaminsky et Reinh&99) et Kibritcioglu (2003) entre autres pour une
littérature empirique des crises bancaires. Enn&wa, nous inclurons des variables représentant la
fragilité du systéme bancaire et financier danseneystéme d’alerte afin de pouvoir expliquer les
crises turques.

%8 pPrécisons qu'il existe un certain nombre d'étugleisadoptent d’autres définitions plus spécifiques
de crise de change ; Caramazza et al. (2000, 28@éjhnent la croissance des indices boursiers dans
l'indicateur de crise ou Kamin et Babson (1999) kiemt la baisse des importations comme une
composante de I'indice ou encore Rodrick et Veldd@99) identifient les épisodes de crise comme
le retournement des flux de capitaux étrangers réesutant que ratio du PIB.
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vis-a-vis du dollar américain (monnaie de référgritant donné que la plupart des

pays en développement choisissent le dollar comorenaie ancre.

IEC, =a%Ds (3.1)

Afin de ne pas considérer les périodes d’hypetioita comme des épisodes de
crises, un deuxieme critére est retenu : la dégtiéai du taux de change de 25% est

dite criseC, lorsqu’elle excede en méme temps la dépréciatiotadx de change de
'année précédente de 10% au moil®. est alors une variable binaire définie

comme

1 si IEC >25% etlEC - IE > 109
0 sinon

Une fois la série de dates de crises obtenue, Uesurs définissent une fenétre
d’exclusion éxclusion windoyvde trois ans a l'intérieur de laquelle une demngé
dévaluation de 25% n’est pas considérée comme oumeche crise, mais comme la
suite de la premiére a cause de leur forte progiteinporelle® La variable binaire

de criseC, prend alors la forme suivante ajeceprésentant la durée de la fenétre

d’exclusion :

1 si IEC, >25% etlEC - IEG ; > 10% eq_]. =0 pogr 1,3
C= (3.3)
0 sinon

% Cette méthode de fenétre n’est pas spécifiquadket et Rose (1996). Plusieurs études empiriques
comme Eichengreen et al. (1994, 1995, 1996) lagili également avec différents intervalles de
temps de trois mois a trois ans.
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Milesi-Ferretti et Razin (1998) étendent I'étude Heankel et Rose (1996) en
adoptant quatre définitions de crise de change optemiere est I'indice IEC de
Frankel et Rose (1996). Leur deuxieme indicateutéfieit les conditions des
épisodes d’hyperinflation. Une période est congidé@omme une période de crise si
la dépréciation de la monnaie domestique est syréria 25% et qu’elle double le

taux de dépréciation de I'année précédente quiédiata son tour inférieur a 40%.

1 si IEC >25% etlEC >IE elE <40¢
Ct — . t 0 Q Q—l Q 1 (34)
0 sinon

Les troisieme et quatrieme indicateurs se focdlisenles périodes dans lesquelles le
taux de change est plutét stable avant les épistelesises. Le troisieme définit la
crise comme une dépréciation au-dessus de 15%utllgue le taux de dépréciation
soit également supérieur a celui de I'année prétédde plus de 10% et que ce
dernier soit aussi inférieur a 10%. Quant au gewats, il reprend le troisieme en
ajoutant une condition supplémentaire : il faut tpigaux de change soit fixé dans la

période qui précede la crise.

1 si IEC, >15% etlEC, - IEG; >10% etEC, <10
C = ] (3.5)
0 sinon

Un autre travail, qui exclut les attaques spéotgatdéfendues avec succes, est celui
d’Esquivel et Larrain (2000) qui définissent la erisomme une large et soudaine

modification du taux de change rég|. Une crise est dite apparue si la dépréciation

trimestrielle est supérieure a 15% ou si la déptéri mensuelle est supérieure a 4%

et qu’elle dépasse en méme temps de 2,5 écarts-{ypo& ..) le taux de change
réel mensuel en moyenne... La premiére condition enregistre toute déprémmti

du taux de change réel au dessus du seuil arbitdairl5% comme un épisode de
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crise, alors que la deuxieme essaie de capturathi@sgements relativement larges

du taux de change réel par rapport a sa moyenré&ajén

c-Lls IEC® >15% ou SIEC' >28..+m.. €EC >4 (3.6)
' 0 sinon '

Il existe encore d’autres travaux qui utilisent reproduisent des indicateurs IEC
comme Goldfajn et Valdes (1997), Glick et Morend®99), Osband et Van
Rijckeghem (2000) et Dowling et Zhuang (2002), erintres, que nous ne détaillons

pas ici.

3.1.2. L’indicateur de pression spéculative (ISP)

Cette approche définit la crise comme les épisaefortes pressions spéculatives
sur le marché des changes. Eichengreen et al. (1995, 1996) construisent un
indicateur ISP inspiré du modéle de Girton et Rgp877)°° Cet indicateur combine
de facgon linéaire les variations du taux de chadgs,réserves de change et du taux
d’intérét, pondérées par linverse de leurs édsyyies respectifs, ce qui permet
d’uniformiser la volatilité des composantes dedice. Les composantes de l'indice
sont mesurées par rapport a un pays de référéAleplagne, ce qui est logique
sachant que leur analyse concerne en grande [estpays industriels de 'OCDE et
que la plupart des pays européens de I'échantdla@ient ancré leurs monnaies au

deutschemark dans le cadre du SME.

DrM. DOM
. L B S oy k)

ISP, =—
TS s S

(3.7)

r

%0 A l'origine, Girton et Roper (1977) ont déduit tel indice d’un modéle monétaire du taux de
change en considérant que les mouvements du tackalge et des réserves internationales peuvent
affecter le marché des changes ou la pressionaspodition externe d’'un pays. Consulter Lestano
(2004) pour la résolution mathématique du modél&iden et Roper (1977).
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ou §, représente le taux de change nominal du pagar rapport au deutschemark
ent, rM,, et rM,, les variations des réserves sl du paysi et du pays de
référenced ent, respectivement,, eti,, les taux d’'intérét nominaux du payset

du pays de référence ent, respectivement, ef_, s, et s, les écarts-types des

composantes de l'indice. La crise est dite survelougque l'indice dépasse un

certain seuil critiquead hoc défini comme deux écarts-types (&) plus sa
moyenne sur I'ensemble de la période analység, dans Eichengreen et al.

(1995)°! Une fenétre d’exclusion de trois mois est égalérdéterminée.

_ 1 si ISR, >, +mg, etC,,; =0 (3.8)
0 sinon '

it
Kaminsky et al. (1998) élaborent un indice siméaa celui d’Eichengreen et al.
(1994, 1995, 1996), mais écartent de l'indice ISRaLx d’intérét et les liens avec le
pays de référend.Les auteurs expliquent ce choix par l'indisporii®ide données
relatives aux taux d’'intérét dans les pays émesgdatleur échantillon. Leur indice
ISP est alors composé des variations du taux degehas-a-vis du dollar américain

S et des réserves en devises du Gouvernememondérées par l'inverse de leurs

écarts-types respectifs, ets, .

®1 Dans Eichengreen et al. (1996), ce seuil est mdétéral.ss o, plus sa moyenne sur 'ensemble de
la période analysée, méme si les auteurs utilisgaiement un seuil d2s ¢, pour tester la robustesse
de leurs résultats.

%2 |_a plupart des travaux empiriques, celui de Kakyret al. (1998) inclus, développent des indices
de crises indépendantes de tout modele structtasit donné que les indices inspirés d’'un modeéle
structurel nécessitent I'estimation de certainesagégns du modeéle sous-jacent, qui limite ainsr leu

usage opérationnel (Arias, 2004).
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%))

|SF3=§- s (3.9)
S ok

2|

Afin de ne pas considérer les périodes d’hypetioita comme des épisodes de
crises, Kaminsky et al. (1998) divisent leur éciilamt en deux sous-périodes en
fonction du niveau d’inflation. Les auteurs défgeat une période d’hyperinflation
comme un taux d'inflation supérieur & 150% dans $@s derniers moi&’
L’indicateur de crise est alors d’autant plus élepe la monnaie domestique se
déprécie fortement et que le Gouvernement enregigtrfortes pertes en réserves de
change. La crise est identifiée lorsque lindicepalse de trois écarts-types sa

moyenne générale.

Ct _ 1 Si. ISFt) >$|sp+/n|$P (310)
0 sinon

Quant a Cartapanis et al. (1998), ils élaborennditateur de crise similaire a celui
de Kaminsky et al. (1998), mais utilisent le taexathange réel par rapport au dollar,
a la place du taux de change nonfthalvec les variations négatives des réserves
internationales. Leur indicateur est alors conétiie la moyenne des variations du
taux de change réel et des réserves internatignadeslérées par I'inverse de leurs

écarts-types respectifs.

1 1
ISFt’=s—Iog($,t/ $1.1)' 5—|09(J/t.rl) (3.11)

s r

%3 Une période d’hyperinflation est différemment défidans divers travaux : inflation dépassant 50%
dans les six derniers mois dans Vlaar (2000), 10@%s les douze derniers mois dans Caramazza et
al. (2000), ou encore 150% dans les six dernieiis dans Berg et Patillo (1999a, 1999b).

% |'idée derriére l'utilisation du taux de changeelré@st de distinguer un épisode de crise d’une
dépréciation nominale significative due au tawnfiéition élevé. Par ailleurs, cette procédure est
moins arbitraire que celle de Kaminsky et al. (1988i divisent leur échantillon en sous-périodes
selon le niveau d'inflation.
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ou le taux de change rég, est de la forme des = sP*/ P avec P* et P

représentant respectivement les prix a la consoromaameéricaine et a la
consommation du pays domestique,sete taux de change nominal. Comme dans
Eichengreen et al. (1995), la crise est identif@sdue l'indice atteint les valeurs

extrémes, soit plus de deux écarts-types au-delgssa moyenne.

Il existe encore un grand nombre de travaux empasgqui définissent la crise de
change comme une période de fortes pressions spigesl Les études concernées
peuvent étre regroupées en deux sous-catégor@s lesl composantes de l'indice.
La majorité de ces études privilégie I'approchékdeninsky et al. (1998) excluant le
taux d’intérét, a savoir celles de Berg et Pati{l699a, 1999b), Vlaar (2000), Aziz
et al. (2000), Kamin, Schindler et Samuel (2001}pWsz (2001), Edison (2003),
Komulainen et Lukkarila (2003) entre autres, atelgte suit la voie d’Eichengreen et
al. (1994, 1995, 1996) : Herrera et Garcia (198)\wkins et Klau (2000), Krkoska
(2001), Bussiére et Fratzscher (2002) et Ari ettBldg (2007, 2008) entre autres.

3.1.3. Les problémes liés a la définition et auxsiés arbitraires de crises

Le «vrai » probleme lié a I'identification dessaé par la construction des indices
est que le nombre et la date des épisodes de ddisetfiés dans divers travaux
empiriques peuvent changer en fonction de la d&fmdu terme de crise retenue et
des seuils de crise arbitrairement choisis. Karhald.€2001) le confirment d’ailleurs
en comparant leurs dates de crises identifiées ealézs de Kaminsky et al. (1998)
et de Frankel et Rose (1996). lls trouvent queeseeht 61% et 51% des dates de
crises sont identifiées de facon identique, respaoient avec Kaminsky et al.
(1998) et avec Frankel et Rose (1996).
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La définition de la crise est cruciale pour tous fevaux empiriques. Pourtant, il

n'existe toujours pas de consensus sur la défimitio terme de crise. La premiére

approche qui ne considere que les épisodes deuddeal est critiquée pour sa

définition limitée du terme de crise, puisque mésieune attaque spéculative

n'aboutit pas a une dévaluation de la monnaie doquessuite a une défense réussie
du Gouvernement, elle engendre une perte de réseti@u une hausse des taux
d’intérét, ce qui a un colt pour le Gouvernementtilisation de cette approche peut

étre, néanmoins, justifiée par le fait que lesqaits spéculatives entrainent en
général une dévaluation, notamment dans les écesoémergentes. Dans ce sens,
inclure les réserves ou les taux d’intérét n'aupais d’effet significatif sur I'indice

de crise.

De plus, d’aprés certains auteurs, utiliser lesvements de réserves de change et de
taux dintérét dans un indice composé peut congriba une interprétation
potentiellement trompeuse de la crise, car les éesmrconcernant les réserves de
change peuvent comporter non seulement des élémiéstsaux interventions du
Gouvernement sur le marché des changes pour défémdrarité fixe du taux de
change contre une attaque spéculative, mais awessiopérations telles que les
remboursements de dette externe. Le cas de la BatgjThailande est un exemple
récent de ce type de probleme: elle a, en effet, adfectée par des pertes
significatives de réserves sur le marché a terntie @t Moreno, 1999). Quant aux
taux d’intérét, les critiques partent, d’'une padies données inadéquates ou
incompletes, notamment dans plusieurs pays émeargent’autre part, du manque
de consensus sur limpact d'une hausse des tauxérBt sur les pressions
spéculatives en période de crise (Arias, 2004). @emprécisé dans les modeles de
crise de deuxieme génération, une hausse des taigré peut augmenter les
préoccupations des opérateurs concernant l'insabitié du régime de change, et
donc motiver les attaques spéculatives au lieuedeempécher, surtout dans un
contexte économique et financier fragile (en casfale endettement du systéme

financier ou non financier, par exemple).
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Toutefois, la mobilisation des réserves de chande lehusse des taux d’intérét sont
une pratique généralisée chez les Autorités maeétaians la défense d’'un taux de
change sous pressions spéculatfie€ette politique de défense peut réussir a
stabiliser le taux de change, mais dans le cagaimnt’attaque spéculative aboutit a
une dévaluation. La conséquence des attaques apeeslest donc incertaine pour
un Gouvernement qui subit néanmoins un colt sétéaé dans les deux cas. Dans
ce sens, il est justifié de considérer les crisgsme des épisodes de fortes pressions
spéculatives incluant également les attaques déésnalvec succes par les Autorités.
En outre, I'approche de crise effective fait apgegatomme crise chaque décision
de réalignement effectuée a froid par le Gouvermenuans les périodes dites
tranquilles (situation en dehors d’attaque spémdpt(Dehove, 2003). Dans ce sens,
les crises de change ne peuvent étre simplemeniteédhux grandes variations de

taux de change réel ou nominal a la Frankel et RI3@5).

Cette approche de pressions spéculatives pose dagietieux types de problémes.
En premier lieu, comme l'affirment Flood et Mariof908), certains mouvements
particuliers des réserves de change et des tantérdi lies a la défense du taux de
change pourraient diminuer ou effacer I'effet demumements du taux de change sur
I'indice, ne nous permettant ainsi pas de détamgnines crises de change. Dans ce
sens, Zhang (2001) donne I'exemple des pressiagdukgiives sur le peso philippin
de septembre 1997 qu'un ISP standard n’a pas raussiecter, car les réserves de
change avaient augmenté de 6% pendant le mémeamasurs duquel le taux de
change s’était déprécié plus de 10%, limitant alimsipact du taux de change sur
I'indice de crise. Partant, Zhang (2001) tente ehiiifier les épisodes de crises par

I'évolution séparée de chaque composante de I'sdime crise de change est alors

% |'idée derriére cette politique de défense esbstmber la pression sur le taux de change. Par
exemple, une hausse des taux d'intérét est cemméerlla sortie de capitaux étrangers, ce qui va
donc a I'encontre des pressions spéculatives.
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identifiée si les variations du taux de change esi i@serves de change dépassent de

trois écarts-types la moyenne d'échantiffén.

siDs /$>3s_, +m, ou
C = siDr, /r,<-3s,+m (3.12)
0 sinon

En second lieu, se trouve le probléme lié aux paitstraires des composantes de
I'indice. Lorsque l'indice est linéaire de type 18Pcomposé de plusieurs variables,
la question cruciale est de savoir comment pona&®derniéeres. La solution la plus
simple est, comme l'affirment Eichengreen et a@9d, 1995, 1996), de construire
un indice avec une moyenne des composantes noggandéanmoins, étant donné
que la volatilité de chague composante est diftéieme pas pondérer les variables
de lindice ne constitue donc pas une solutionmake®’ Partant, la plupart des
études empiriqgues avec un indice ISP suivent uaeépiure standard qui consiste a
égaliser la volatilité des composantes de lindiake sorte qu'aucune des
composantes n'affecte de facon excessive la valeufindice. Pour ce faire, les
études empiriques utilisent, en général, I'invatse écarts-types ou de variance de
chague composante de l'indice sur I'ensemble deh#atillon (Kaminsky et al.,
1998) ou sur des périodes précédentes (cing ars @artapanis et al., 1998 ou

encore dix ans dans Sachs et al., 1996b).

% En évaluant I'évolution séparée de chaque compessnlindice, Zhang (2001) évite également le
probléme did a la pondération arbitraire des compesa

®" Eichengreen et al. (1994, 1995, 1996) insistentestait que la volatilité des réserves de chaesfe
beaucoup plus élevée que celle du taux de chantgmment pour les pays ayant adopté des régimes
de change fixes ou quasi-fixes. Il faudrait dondkater un poids plus faible aux réserves qu'axtau
de change. Drailleurs, Vlaar (2000) attribue undsode 0,8 et de 0,2, respectivement au taux de
change et aux réserves de change. Quant a Casatti (2001), les poids des composantes sont de
I'ordre de 0,75 et de 0,25, respectivement poutalex de change et les réserves de change. En
revanche, Herrera et Garcia (1999) et Krkoska (RG@andardisent les poids attribués a chaque
composante. Dans ce sens, toutes les composant@sdd= prennent un poids égal et unitaire. lls
justifient leur choix par le fait que des poidsfélieénts n'ont pas d’effet significatif sur la valeque
prend l'indice de crise.
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Cette méthode d’écart-type pose néanmoins un prebldl a la volatilité variable
dans le temps des séries des composantes de dirfNitithanprapas et Willett,
2002). La volatilité des mouvements du taux de gbast des réserves peut varier en
fonction du régime de change adopté (fixe ou flEibSupposons qu’un pays de
crise ait adopté différents régimes de change sarpériode d’échantillon de vingt
ans. Dans un régime de change fixe, ce sont levenwents des réserves de change
qui sont plus volatils que ceux du taux de charde;s que dans un régime de
change flexible c'est le contraire. Etant donné ,qdans plusieurs travaux
empiriques, les écarts-types de l'indice portemtdas périodes antérieures a la crise
ou sur I'ensemble de la période de I'échantillenrdgime ayant une volatilité élevée
dominera toute la période d’échantillon. Partamtaines périodes de pressions
spéculatives seront sur(sous)estimées selon laépatwh des composantes de
'indice. Afin de contourner ce probleme de voitdi Aziz et al. (2000),
Nitithanprapas et Willett (2002) ou Caramazza et @004) proposent de
désaisonnaliser ou de «détendancerdetrénd les données concernant les
composantes de l'indice. Nitithanprapas et Wi{2@00, 2002) suggerent également
de tester un certain nombre de poids différentsr ges composantes (valeurs
standardisées et unitaires incluses) avant de premde décision finale, tout en
précisant néanmoins que différents poids attrilusscomposantes ne changent pas
de maniere significative la sévérité des pressspéulatives en termes de seuils de
crise, a savoir un ou deux écarts-types au-desssa thoyenne (Schnatz, 1998).

Il faut également noter que la plupart des travannpiriques déterminent des poids
spécifiques pour les composantes de l'indice degwhgays d’échantillon (Sachs et
al., 1996b, ou Aziz et al., 2000, ou encore Edi&i®3), alors que le reste utilise des
poids communs a tous les pays d’échantillon (VI2aA0o ou Corsetti et al., 2001).
La logique derriere la premiére approche est legae chaque pays, méme s'il fait
partie d’'un groupe de pays homogenes ayant destédstiques économiques
similaires, posséde des variables avec des vt#atitlifférentes, et le fait d'utiliser

les mémes poids pour différents pays peut entrai@esfaux » épisodes de crises ou
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a l'inverse, ne pas signaler correctement de svrapisodes de crises. Quant a la
deuxieme approche, elle tente de construire urtende crise standard pour tous les
pays de I'échantillon afin de pouvoir assurer lmparabilité de l'indice parmi les

différents pays.

Dans le cas de ces deux approches (IEC et ISP)¢crisede change est identifiée
lorsque l'indice IEC ou ISP dépasse un certain|sarbitraire. Ce seuil prend

frequemment la forme de combinaisons linéairesad@dyenne de l'indiceny, .
et d’'un multiple de son écart-type, .. Cette procédure de seuil a pour objectif

d’avoir un certain nombre d’épisodes de crised’snsemble de I'échantillon. Ici, le
probléeme nait du nombre d’écarts-types arbitrairgroboisi par le chercheur (allant
d’'un écart-type jusqu’a trois), ce qui ameéne lewesl@t le nombre de crises a étre
differemment identifiés d’'une étude a une autremenési un certain nombre de
travaux (Frankel et Rose, 1996 ou Eichengreen 1 296) affirment que la datation
des crises est peu sensible a la valeur du seatidgens le fait que plus la valeur du
seuil est élevée moins le nombre d’épisodes desrst identifié, toutes choses
égales par ailleurs. Si I'on définit le seuil desera trois écarts-types, a titre
d’exemple, on n’identifiera que les crises « sésérelans le sens de Schnatz (1998).
Notons également que non seulement la valeur dili seirement dit le multiple
d’écarts-types, mais aussi le nombre de composaetddice (les réserves et/ou
les taux d'intérét inclus ou non) et le caracteoenimal ou réel des composantes
affectent la valeur que prend I'indice de criseqaeexpliqgue mieux la différence du

nombre de crises identifié dans divers travauxugjlisent le méme nombre d’écarts-

types.

Lestano et Jacobs (2004, 2007) comparent les maleecrise d’Eichengreen et al.
(1995, 1996), de Frankel et Rose (1996), de Kamgiretkal. (1998), et de Zhang
(2001) dans l'identification de crises de changesdas six pays asiatiques (Corée

du Sud, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapatufhailande) pour une période
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allant de 1970 a 2002. lIs trouvent que I'indiceFdankel et Rose (1996), qui exclut
les attaques défendues avec succes par le Gouvantheddtecte moins de crises que
les autres, tandis que l'indice de Zhang (2001); goalyse séparément les
mouvements des réserves et du taux de changeifielel®tvantage d’épisodes des
crises par rapport aux autres. Quant a l'indiceiatiiéngreen et al. (1995, 1996), il
identifie plus d’épisodes de crises que I'indicek@aninsky et al. (1998). Les auteurs
modifient ensuite I'indice de Kaminsky et al. (193 incluant le taux d’'intérét et
I'indice d’Eichengreen et al. (1995, 1996) en d#&lieant le seuil de crise a trois
écarts-types. lIs trouvent que le nombre de cr$des dates des épisodes de crises
identifiés sont similaires (Lestano et Jacobs, 20@bleau 6 et 7, pp.30-32). Il est
également important de noter que tous les indiéésctent les événements autour de

la crise asiatique de 1997-1998.

Amuedo-Dorantes et Pozo (2003) montrent pourtantal@ctére inadéquat de la
définition de seuils en termes d’écarts-types assae de la moyenne, di a
I'hnypothése implicite de la méthode d’écarts-typesatisfaire selon laquelle I'indice
suit une distribution de probabilité normale stadddls mettent en cause cette
condition de normalité en raison des données lagaigg’est pourquoi ils proposent
d’exploiter l'information dans les « queues » detriddution de I'indice en utilisant la
théorie des valeurs extrémes afin de calculer ud de crise®® Néanmoins, 'indice
modifié de Kaminsky et al. (1998) suivant la théadies valeurs extrémes, élaboré
par Lestano et Jacobs (2007) fournit des datesiske quasi-identiques par rapport a
I'indice original de Kaminsky et al. (1998), ce qgdiminue ainsi les critiques
d’Amuedo-Dorantes et Pozo (2003).

Edison (2003) souligne un autre probleme lié aééndion de seuils de crise en
termes d’écarts-types, les seuils étant de natéperdlante de I'échantillon. Cette

méthode implique le fait que I'occurrence d’une velle crise relativement sévere,

%8 Voir Lestano et Jacobs (2007) pour une analyseoépmdie de la méthode des valeurs extrémes
utilisée pour la datation des crises de change.
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comme la crise asiatique de 1997, peut considérednie changer la moyenne et la
variance de I'échantillon, ce qui entraine desgldtecrises differemment identifiées.
Ainsi, apparait le phénomene de crises « dispanatiss » : les crises, qui étaient
précédemment détectées, ne sont plus identifiéeameo telles depuis le
déclenchement d’'une nouvelle crise relativemenémé\Edison (2003) compare les
dates de crises identifiees dans Kaminsky et a@9§)l pour une période
d’échantillon originale de 1970 a 1995 avec uneopér d’échantillon étendue
jusqu’a la fin de 1999, incluant la crise asiatiqlidrouve que les dates de crises
dans les cing pays asiatiques (Corée du Sud, Nilaakistan, Singapour et
Thailande) changent lorsque la période d’échantiist étendue. De plus, Edison
note que les cing crises qui avaient été idensfiée Malaisie par I'indice utilisant
I’échantillon original (1970-1995) ont été ignoréew l'indice utilisant I'échantillon
étendu (1970-1999), (Edison, 2003, Tableau 3, pp30

Zhang (2001) cite un probleme similaire : si laipée d’échantillon esharquée par
différents niveaux de volatilité dus a I'adoptioa différents régimes de change fixe
ou flexible, le régime de forte volatilité dominefachantillon. Ainsi, le seuil de
crise pourrait étre trop élevé afin de pouvoir tifear une crise qui s’est déclenchée
dans le régime de faible volatilité (Arias, 2008)est pourquoi, selon Zhang (2001),
I'indice d’Eichengreen et al. (1995, 1996) ne pamtipas a identifier comme un
épisode de crise les pressions spéculatives d&98dien Thailande. Car les taux de
change et les réserves internationales étaiencbapunoins volatils dans les années
1980 par rapport aux années 1990. Afin de contouceeprobléme, il propose

d’utiliser des seuils changeants dans le temps pbague composante de l'indice

sur une période dft- 36, t- 1).

D’autre part, Martinez-Peria (2002) et Abiad (2008) encore Arias (2004)
présentent une méthode alternative: le modéle ®askvitching avec les

probabilités de transition (d’'un régime a un aotned’'une période de non crise a une
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période de crise) changeantes dans le temps. B@tcke modéle ne requiert pas
priori de mécanisme de datation des épisodes de crsesevanche, il permet de
détecter de maniere endogene les épisodes de fEssions spéculatives, évitant

alors les pieges liés a la procédure arbitraireegls.

Dans les deux approches, l'indice de crise IECSR ést transformé en une variable
binaire qui prend une valeur nulle en cas de n@e @t une valeur unitaire en cas de
crise. Un certain nombre de travaux (Vlaar, 200@gsSon et Kreuter, 2001, entre
autres) critiquent cette méthode et évitent dseiliun indice binaire. Les raisons
essentielles de ce choix se trouvent, d'une pamsda perte d’information en
transformant une variable continue en une varidlhaire, d’autre part, dans la
classification d'une forte pression spéculativetguen-dessous du seuil arbitraire
comme période tranquille, et enfin, dans I'imposiséod’'observer la sévérité d’'une
pression spéculative. Partant, un groupe de tray8axhs et al., 1996b, Tornell,
1999, Bussiere et Mulder, 1999a, 1999b, MulderelRat Rocha, 2002) utilisent un
indicateur de crise continu afin de mesurer la stvé’'une crise plutdt que sa
probabilité. Leur indicateur de crise est constideda somme des variations du taux
de change et des réserves internationales, porsdpaéd’inverse de la variance de
chaque composante. Quant a Vlaar (2000), il es#miealculer non seulement la
sévérité d’'une crise de change, mais aussi d'ifilenta date de crise en élaborant un
indice continu constitué de la moyenne pondéréevdaations mensuelles du taux
de change et des réserves de change. Il définipénede de crise lorsque la valeur

de l'indice est supérieure a 10.

De leur coté, Hawkins et Klau (2000) et EliassorKetuter (2001) transforment
I'indice de crise en un systeme de scores. HawkinkKlau (2000) élaborent un
indicateur de crise composé des variations desveseéee change, des taux d’'intérét
réels et des taux de change a trois et a douze imitaux de change entre donc
deux fois dans l'indice dans l'objectif d’accroitsen poids sur l'indice. Chaque
composante de l'indice est transformée en scorssrals pouvant prendre cing
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valeurs possibles : -2 (représentant un risqudefpibl, 0, 1, 2 (représentant un
risque élevé). En prenant cing valeurs différentesjndice est plus informatif qu’un
indice binaire ne prenant que deux valeurs, ileregtanmoins aussi arbitraire qu’un
indice de crise binaire. Quant a Eliasson et Kie{#@01), ils construisent un indice
continu alternatif basé sur la distribution deseuat extrémes liée aux variations du
taux de change, de la hausse du taux d’intéréetédds déviations du taux d’intérét
réel de sa moyenne a long terme. En utilisant fectfon cumulative de densité
prenant une valeur nulle ou unitaire, ils obtierirlear indice de crise utilisé comme
une variable dépendante dans un modéle logit nomitinal. lls affirment que
I'indice continu est plus informatif en ce qui cenge le développement des crises de

change qu’un indice binaire.

Une derniére critique a propos de l'indice binaioacerne la définition d’une fenétre
d’exclusion qui ignore certains épisodes de crisignalés par l'indice dans un
intervalle de temps arbitraire allant de trois m@schengreen et al., 1996) a trois
ans (Frankel et Rose, 1996) en fonction de la #Aqge des séries de données
utilisées et du jugement des économistes sur laeddiune crise de change. La
motivation derriere l'utilisation d’'une fenétre d@usion est de ne pas compter
plusieurs fois la méme crise, partant du principe la deuxiéme crise est la suite de
la premiere & cause de leur forte proximité temfmré&n imposant une fenétre
d’exclusion, I'information concernant la sévéritéla durée de la crise de change

disparait (Wyplosz, 2001) et la variable de cri§ene nous renseigne que sur le

début d’'une crise de change plutdt que sur tougeéteode de crise. Il s'agit donc

d’un facteur qui joue un réle important dans l'itlBcation des épisodes de crises.
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3.2. Divers méthodologies et indicateurs utilisésup construire un
systéme d’alerte de crises de change

La construction d’'un systeme d’alerte passe pas t&tapes, a savoir la définition
empirique de la crise de change, le choix d'unehouitlogie appropriée et la
détermination des indicateurs a retenir, censéfigengp I'occurrence des crises de
change. Aprés avoir défini dans la section prédédiencrise de change sur le plan
empirique, I'objectif de cette section est de pnésedifférentes méthodologies et

divers indicateurs utilisés en vue de construirsysiéme d’alerte.

Les premiers travaux empiriques (Blanco et Gari®36 ou Cumby et Van
Wijnbergen, 1989) avaient pour objectif de valiler modeles théoriques structurels
de premiere génération. En utilisant une variantemadéle krugmanien de 1979,
Blanco et Garber (1986) ont essaye d'anticiper #edet la magnitude des
dévaluations du peso mexicain encourues en 19#® d982. De facon similaire,
Cumby et Van Wijnbergen (1989) ont analysé lesgatta spéculatives a I'encontre
du peso argentin de 1979 et de 1981. Les travawpirigines plus récents, eux, ne
sont pas basés de facon explicite sur la littéeathéoriqué’ méme s'ils s'en
inspirent, mais visent plutét a identifier un enbém d’indicateurs de crise
susceptibles d’informer les Autorités d’'un payetles organisations financieres
internationales de I'occurrence d’une crise. Damdittérature empirique, il existe
deux méthodes dominantes : les régressions noair@selogit/probit et I'approche
des signaux. Nous pouvons également citer la méthadlitative des events» ou
«event study et le modele plus récent de Markov-switchingaquiété utilisés dans

une moindre mesure dans la littérature. Chaqueodétprésente un certain nombre

% Les études de Cartapanis et al. (1998, 2002) lkam¢ des exceptions dans ce domaine. En
mesurant I'insoutenabilité des politiques éconoregypar le déséquilibre accumulé comme dans les
modeles de premiére génération, la vulnérabili€l@aéséquilibre courant comme dans les modeéles
de deuxieme génération et la contagion par I'oenwe d'une crise dans le pays voisin représentant
les modeles de troisieme génération, ils essalepptehender I'importance des modéles théoriques
dans le déclenchement des crises asiatiquesrai-@mnéricaines.
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d’avantages et d’inconvénients. Dans cette sections résumons ces différentes

méthodologies par I'intermédiaire des études emppas fondatrices.

3.2.1. La méthode des events»

La méthode des &vents» est une approche qualitative qui a été mise evrexsa
I'origine par Eichengreen et al. (1994, 1995) etrikel et Rose (1996). Elle consiste
a identifier par l'intermédiaire de graphiques estdgrammes si les variables
eéconomiques et financiéres présentent un componteamrmal avant une période
de crise par rapport a une période dite tranquiliette approche peut également étre
renforcée par des méthodes statistiques (teststulder®@ ou de Kruskal-Wallis)
permettant de tester la significativité de la di#fgce comportementale des variables

observées pendant les périodes de crises et derisen.

Cette approche passe par trois étapes. La preréiape consiste a identifier les
épisodes de crises en construisant des indicessdelinaires prenant la valeur 1 en
cas de crise et la valeur 0 dans le cas contrhmedeuxieme étape consiste a

déterminer une fenétre de crise autour de chagigble, c’est-a-dire une périodg

d’avant et d’aprés crise (de dix-huit mois dans Kesky et Reinhart, 1999, de vingt-
guatre mois dans Eichengreen et al., 1995 et Az&d.£2000 et de trois ans dans
Frankel et Rose, 1996). Enfin, dans la troisienapéitle comportement de chaque
variable pendant les périodes de fenétre de csissystématiquement comparé avec
son comportement pendant les périodes hors fedétrerise. L'objectif est donc
d’obtenir des valeurs moyennes de variables supéesdes de crise et de non crise
afin de pouvoir mesurer leur déviation (exprimée termes d’écarts-types) en
période de crise par rapport a leur moyenne erogeértranquille. Appliquée sur
toute la période d’échantillon, la méthode conduiun graphique affichant les
valeurs moyennes de la variable pendant les péridéecrise et de non crise et
I'écart-type de sa distribution dans la périodedse (Dehove, 2003).
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Cette méthode a I'avantage de recourir a une puveésimple. Elle est également
assez informative en permettant d’observer et sinduer facilement le changement
de comportement de chaque variable au cours damgue période. De plus, elle
n'impose pas de procédure paramétrique sur lesédsnet ses tests statistiques
requierent tres peu d’hypothéses concernant lahiisbn des variables par rapport
aux procédures econométriques plus formelles. Batirtette approche n’est pas
sans défauts (Aziz et al.,, 2000, Dehove, 2003)e Ek définit, en effet, par
construction univariée. C’est pourquoi on ne pewtngner que le comportement
individuel des variables a un moment précis sans/qo mesurer sa contribution
marginale en fonction d’'une autre variable commesdas régressions linéaires ou
non linéaires. Contrairement aux régressions osiglus tests de sensibilité peuvent
étre utilisés afin de vérifier la robustesse dssiltats, dans I'approche degvents»

il n'existe pas de diagnostics standards pour tésteobservations. Enfin, les liens

possibles entre les indicateurs et la crise ellexenge sont pas considérés.

Eichengreen et al. (1995) analysent les causessatdnséquences des épisodes de
turbulence sur le marché des changes en utilismtidnnées trimestrielles pour une
période allant de 1959 a 1993 dans un échantill®rvidgt pays industriels. lls
étudient également comment le comportement post-ckés variables économiques
est affecté par leur comportement pré-crise etgpegponse des Autorités a la crise.
Partant, ils construisent un indice de crise compds la moyenne pondérée des
variations du taux de change, des réserves de etardu taux d’intérét. Cet indice
définit la crise de change comme une forte presspatulative sur le marché des
changes incluant ainsi les attaques spéculativésissies » et « non réussies », en
revanche excluant toute décision de réalignemerauax de change (dévaluation ou

réévaluation) qui n'est pas précédée par une presgéculative significative. La

0 |Is effectuent donc une séparation entre les srike change et les événements du marché des
changes qui consistent en des réalignements (d#ials ou réévaluations) et des transitions du
régime (décisions de laisser flotter ou de fixetalex de change).
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crise est identifiée lorsque l'indice ISP prend wadeur supérieure a deux écarts-
types plus sa moyenne sur I'ensemble de la périadalysée. Une fenétre
d’exclusion initiale de deux trimestres est déteemsi afin de ne pas compter
plusieurs fois la méme crise, en assumant quedgié®e (ou plus) crise est la suite

de la premiére en raison de leur forte proximitagerelle.

lIs déterminent ensuite une fenétre de crise dethmiestres précédant et suivant un
épisode de crise afin de pouvoir observer I'évolutiles variables économiques. lls
constatent que les variables économiques s’afaibfit vers le déclenchement d’'une
crise de change. Le Compte courant devient défieitdes recettes d’exportations

diminuent alors que les dépenses d’'importationsnamgent. La croissance du crédit
domestique et la hausse des prix et des salamesétérent. La croissance du crédit
n'est pourtant pas liée au déficit budgétaire ggsie relativement stable pendant la
période de pré-crise. Les réserves de change etales d’intérét enregistrent

respectivement une forte chute et une forte hallsshausse des taux est plutét liee
a 'augmentation des prix et a la croissance écamuenréelle qu’a I'anticipation de

crise de change, car le différentiel du taux dii@téar rapport au pays de référence

(Allemagne) reste insignifiant.

Frankel et Rose (1996) tentent de déterminer lesesades crises de change, définies
comme une forte dépréciation ou dévaluation du teughange (25%), dans les pays
émergents, en utilisant des données annuelles yoairpériode allant de 1971 a
1992. Une fenétre d’exclusion est aussi détermiaggymant que la deuxieme crise
qui se déclenche dans les trois ans suivant laiprem’est pas une nouvelle crise.
lls déterminent, ensuite, une fenétre de criserdis ans précédant et suivant un
épisode de crise afin de pouvoir observer I'évolutiles variables économiques. lls
trouvent que les pays ayant subi une crise de ehterglent a avoir une proportion
élevée de dette prétée par les banques domesatuesstock élevé de dette a court
terme. Les pays touchés par des crises souffregibrégnt de I'accélération de
I'entrée de capitaux étrangers a court terme, agpléciation du taux de change de

176



Chapitre 3. Les systémes d'indicateurs d’alertebiian empirique des crises de change

plus de 10%, de la perte progressive des résentemationales et de la hausse
excessive du crédit domestique. Contrairement aodéehes théoriques, le Compte
courant et le solde budgétaire n’enregistrent pasvariations significatives par

rapport aux périodes de non crise. Enfin, avanpé&mdes de crise, les taux d’'intérét
étrangers sont plus élevés et la production des pajustriels est beaucoup plus

faible qu’aux périodes tranquilles.

Quant a Kaminsky et Reinhart (1999), dans une amabpomprenant vingt pays
industriels et émergents pour une période de 197®3b, elles identifient 76
épisodes de crises de change utilisant un indid®@ ¢8mposé des variations
pondérées du taux de change nominal et des réseartgmationales. Lorsque
I'indice dépasse le seuil arbitraire de trois éctypes au dessus de sa moyenne, une
crise de change est détectée. Leur fenétre deestsde dix-huit mois avant et aprés
les périodes de crises. Elles trouvent que lesateurs représentant la libéralisation
financiere (M2 multiplicateur, ratio crédit domegte/PIB et ratio taux au prét/taux a
'emprunt) sont assez significatifs avec une tewdanroissante progressive qui
commence six a neuf mois avant le déclenchemeld dese de change. Quant au
taux d'intérét réel, il est en dessous de son nmivda périodes tranquilles,
contrairement aux attentes liées aux modeles tpdéesi qui préconisent une hausse
des taux d’intérét domestiques a I'approche etlodéclenchement de la crise. Les
indicateurs du secteur monétaire (M1, ratio M2/Rés® sont également
significatifs, suivant une tendance croissante \tergléclenchement de la crise.
L’exces de liquidité (M1 et M2), créée dans I'oltjede faciliter les conditions de
financement des institutions financieres en diffieun’est pourtant pas compatible
avec le maintien du taux de change fixe. Enfirgri@issance des exportations et des
importations commence a diminuer respectivementzeloat neuf mois avant
I'occurrence de la crise. Quant a la surévaluationaux de change réel, elle affecte
négativement la performance des exportations (20%easous de son niveau des

périodes tranquilles) et contribue a la détérioratiles termes de I'échange et au
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ralentissement de la croissance économique, quaiapht une chute des dépenses

d’'importations et des recettes d’exportations.

Enfin, Aziz et al. (2000) examinent un grand nombeecrises de change pour la
période 1975-1997 dans cinquante pays industrielémeergents afin de pouvoir
identifier des comportements similaires dun endembde variables
macroéconomiques et financieres autour des périddexises. lls identifient 158
épisodes de crises, par un indice composé destisadapondérées du taux de
change et des réserves internationales, qui satitendivisés en différents sous-
groupes : crises dans les pays émergents ou imsstcrises essentiellement
caractérisées par la dévaluation ou par la pertéskrves de change, crises séveres
ou modérées, crises avec une reprise économigigerap lente et crises liées aux
probléemes du systéme bancaire. Une crise de chestgsignalée lorsque l'indice
prend une valeur supérieure au seuil de 1,5 égaet-plus sa moyenne. Pour les
périodes d’hyperinflation, définies comme les pée® au cours desquelles le taux
d’inflation annuel est supérieur a 80%, la pondénatles composantes de l'indice et
le seuil de crise sont calculés séparément. Un&rienl’exclusion de dix-huit mois

est également déterminée.

Aziz et al. (2000) indiquent que la surévaluatiantdux de change est significative
pour tous les épisodes de crises, sauf pour lsescliées aux problemes de systéme
bancaire et crises essentiellement caractériséda parte de réserves de change. La
surévaluation du taux de change affecte de facajative la performance des
exportations qui commence a se détériorer douze mwant le déclenchement de la
crise, sauf pour les crises des pays industrietsisés essentiellement caractérisées
par la perte de réserves. La Balance commercialprégente pas de changement
significatif (seulement une légére détérioratiovard les crises, tandis qu’en général
le Compte courant et les termes de I'échange s&ridegnt, notamment dans les
crises des pays émergents. Le solde budgétaidefsitaire avant les crises, mais ce
déficit reste insignifiant. La croissance monétéivid et M2) et du crédit domestique
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et la hausse du taux d’inflation sont d’autres ci#ristiques des crises de change.
Elles sont présentes notamment avant le déclenclieties crises essentiellement
caractérisées par la perte de réserves. Les faidlesd’intérét réels domestiques
avant la crise contribuent également a la surchadéf I'’économie. Pourtant, juste
avant le déclenchement de la crise, les taux déht&els commencent a augmenter
et montent en fleche pendant la crise dans l'otbjdet défendre le taux de change.
En revanche, les taux d’intérét réels étrangersnantent significativement six mois
avant le déclenchement de la crise, ce qui soulinggration croissante des
marchés de capitaux mondiaux et la sensibilitéflliesde capitaux aux variations
des taux. Quant aux prix d’actifs qui atteignentirlsommet deux ans avant
I'occurrence de crises, ils commencent a diminbenm®is avant la crise. La perte de
réserves de change n’est, en général, pas gradsellé pour les crises séveres),
contrairement a ce que laissent entendre les nodelerise de premiére génération,

mais plutbt brusque liée aux sorties brutales géanax.

3.2.2. La méthode des sighaux

Cette méthode, qui a été développée par Kaminslal. €t1998) et Kaminsky et
Reinhart (1999), consiste essentiellement a slevéivolution d’'un certain nombre
d’'indicateurs économiques et financiers présentaystéematiquement un
comportement différent avant les épisodes de cridagss ce sens, elle peut étre
considérée comme une extension de la méthode desnis>. Comme dans la
premiére approche, un indicateur de crise bingiren@nt la valeur 1 en cas de crise
et la valeur O dans le cas contraire) est égaledéfiti afin d’identifier les épisodes

de crises.

Cependant, cette approche se distingue de la peerare déterminant pour chaque
indicateur des valeurs seuil$! au-dessus desquelles un indicateyr donne un

signal d’alerte indiquant qu’une crise de chang# peoir lieu dans un laps de temps
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spécifique (appelé horizon de signal ou horizowiprénnel ousignalling horizonde

douze, dix-huit ou vingt-quatre mois en généraBn®ce sens, lindicateux, est
transformé en un signal binai® prenant la valeur unitaire lorsque la variablg

dépasse le seuil défi{/, et la valeur nulle dans le cas contraire.

1 si | X/ 3 X]
0 si|X/|£]X/]

i =

(3.13)

Les conditions dans I'équation (3.13) sont exprisnée termes de valeurs absolues
des variables et de leurs seuils, car pour cedauaiables (par exemple, les
exportations) une diminution au-dessus du seuipoeir d’autres (par exemple, les
importations) une augmentation au-dessus du selidue la hausse de la probabilité

de crises (Kaminsky, 1999). Un sigr@l qui est suivi par une crise dans les douze a

vingt-quatre mois est considéré comme un « bonabignet dans le cas contraire
comme un « faux signal » ou « bruit ». Afin d’éplis explicite, Kaminsky et al.

(1998) utilisent une matrice qui évalue la perfoncede chaque indicateur.

Tableau 3.1. La performance d’un indicateur

Crise (dans les 12 a 24 mois) Non crise (dans2es 24
mois)
Signal émis s|le| >|>_(tj| A B
Non signal émis slixtj| < | )_(tj| C D

Source : Kaminsky et al. 1998, p.28

Ici, A et D représentent les cas ou un indicateur émet ursigmal (crise signalée
et survenue ou pas de crise signalée et pas destnigenue, respectivemenB, et

C les cas ou un indicateur émet un faux signal écsignalée mais pas de crise
survenue ou pas de crise signalée mais crise swgyerespectivement). Un

indicateur parfait ne devrait fournir que des bsignaux :AetD>0etBetC=(,
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ce qui n'est pas le cas en pratique. Partant,duilijest de déterminer des valeurs
seuils optimales pour chaque indicateur de maiér qu’il donne moindre de faux
signaux possibles et ne manque pas non plus lsedgs de crises. Choisir une
valeur seuil basse entrainerait plusieurs crisesecie@ment signalées, mais au
détriment d’'un grand nombre de fausses alarmesuiede type 1), en revanche
choisir une valeur seuil élevée diminuerait le noenle fausses alarmes, mais au

prix de manquer plusieurs crises (erreur de type 1)

Pour chaque indicateur, la valeur seuil optimalkecHdjgue aux pays est déterminée
en fonction de la distribution des observations liedicateur en termes de

percentiles, mais le méme percentile est utilisér pous les pays de I'échantillon.

Cette procédure est répétée pour chaque indicafieude définir un seuil optimal a

travers le ratio « faux signaux/bon signaux » misérfoise-to-signal-ratip qui est

obtenu en divisant le ratio faux signalB B+ D par le ratio bons signaux

Al A+C, soit (B/B+D)/(A/ A+C).”> On a ainsi une mesure synthétique

permettant d’évaluer la significativité de chaqueiable qui ne repose pas sur un
test statistique, mais sur la valeur que prendatie.rSi ce ratio est inférieur a 1,
I'indicateur concerné est significatif. De plusuglil est faible plus l'indicateur est
significatif, ce qui réduit les erreurs de types Il, toutes choses égales par ailleurs.
En revanche, un indicateur dont le ratio faux sigffaon signaux est égal et/ou
supérieur a 1, n’est pas informatif dans la préalicties crises, est alors éliminé de la
liste des indicateurs initialement choisis. Lesidatkurs sont donc classés en
fonction de leur capacité de prédiction d’'une grisais aussi par rapport a la date a

laquelle le premier bon signal est émis, puisquruticateur performant devrait aussi

" Une erreur de type | arrive lorsque I'hypothésendbité est faussement rejetée, et une erreur de
type Il survient lorsque I'hypothése de nullité festssement acceptée.

2 Les auteurs calculent également le broiigenessdes indicateurs en comparant la probabilité
conditionnelle de la crise liée aux indicateuks A+ B avec la probabilité inconditionnelle de la crise

(A+C)/( A+ B+ C+ D). Afin qu'un indicateur puisse avoir une utilitérdala prédiction d’une crise,
sa probabilité conditionnelle devra étre supérieulg probabilité inconditionnelle de la crise.
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signaler une crise suffisamment a I'avance, etrgpport a la persistance des bons

signaux émis avant les périodes de crises.

Cette approche a l'avantage de pouvoir évaluerddopnance individuelle de
chaque variable. Elle dessine ainsi un tableau mteblemes d’'une économie,
facilement observable, compréhensible et interptétpar les Autorités politiques.
De plus, elle informe les Autorités quant a la sé&éles problémes en précisant
combien de variables dépassent leurs valeurs sabisaires et émettent ainsi des
signaux d’alerte. Cependant, cette caractéristigureariée, comme dans la méthode
des «events», constitue en méme temps le défaut de ne pagopoonesurer la
contribution marginale d’une variable en interacteovec une autre comme dans le
cas des régressions linéaires ou non linéairesulrp, contrairement a I'analyse des
régressions, ou plusieurs tests de sensibilité graudtre utilisés afin de vérifier la
robustesse des résultats, les tests statistigaedastis ne sont pas applicables dans
I'approche des signaux, ce qui rend difficile I'uation de la capacité relative de
cette approche a agir en tant que systéme d’glarteapport aux autres méthodes de
régressions. Enfin, le dernier inconvénient degdtaphe des signaux résulte de la
transformation d’un indicateur explicatif en uneighble binaire, ce qui entraine une
perte d’information, I'absence de signal de la @irn indicateur présentant un
comportement anormal, mais restant juste en-desshusseuil arbitraire et

I'impossibilité d'observer le niveau de dégradatiban indicateur.

Kaminsky et al. (1998) appliquent cette approche gignaux a un groupe de quinze
pays en développement et cing pays développés lpopériode 1970-1995. Elles

définissent la crise a travers un indice ISP cor@piess variations mensuelles en
pourcentage du taux de change vis-a-vis du dolaérgain et des réserves en
devises du Gouvernement, pondérées par l'inversieuds écarts-types respectifs.
Une crise est détectée lorsque l'indice dépasséraie écarts-types sa moyenne
d’échantillon. Afin de ne pas considérer les pé&md’hyperinflation comme des

épisodes de crises et que ces périodes d’hypeiimflae faussent pas la moyenne et
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