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Les crises financières ne sont pas un phénomène spécifique au système économique 

capitaliste contemporain.1 Cependant, l’effondrement du système de Bretton Woods 

a accéléré l’occurrence et la récurrence des crises, notamment suite à une période 

« tranquille » relativement longue, dite des « Trente Glorieuses ». Les deux dernières 

décennies du 20ème siècle ont été caractérisées par la multiplication de crises 

bancaires et de crises de change, survenues dans la plupart des pays développés et 

émergents.2 D’après une étude empirique du Fonds Monétaire International (FMI)3 

de 1998, plus de 50 crises bancaires et 150 crises de change ont été observées dans la 

période 1975-1997, sans compter la crise de la dette russe d’août 1998, la crise 

brésilienne de janvier 1999 et les crises turque et argentine de 2001. 

 

Ces faits marquants et récurrents de l’histoire économique mondiale traduisent 

explicitement l’instabilité et la vulnérabilité financière croissante des pays, 

notamment des pays en développement, ouverts aux marchés financiers 

internationaux suite aux efforts de libéralisation financière entrepris au début des 

années 1980. Bien que cette recrudescence des crises financières internationales au 

cours des années 1990 s’inscrive dans une tendance longue, les conséquences de ces 

dernières en termes de pertes cumulées de production ont été de plus en plus sévères 

même si certains travaux le contredisent.4 L’étude du FMI de 1998 indique 

également que la perte cumulée de production par rapport à la tendance de croissance 

                                                 
1 Voir Gilles (2004) qui effectue une large étude théorique et historique des crises économiques et 
financières survenues dans le système économique capitaliste aux 19ème et 20ème siècles. Voir 
également Bordo et Eichengreen (1999, 2002) qui réalisent une présentation historique des crises de 
change, ainsi qu’une étude comparative entre les crises de la fin du 19ème siècle et celles de la fin du 
20ème siècle. 
 
2 Selon Wikipédia, la notion des pays émergents ou des marchés financiers émergents (MFE), même 
si elle reste floue, se réfère à des économies en phase de transition, du sous-développement au 
développement, à revenu intermédiaire et à fort potentiel de croissance, qui, d’une part, s'ouvrent sur 
l'économie mondiale en effectuant des importantes transformations institutionnelles et structurelles, et 
d’autre part, pratiquent, d'une manière plus ou moins efficace, l'économie de marché et accèdent aux 
financements internationaux. 
 
3 FMI, « World Economic Outlook », mai 1998. 
 
4 Voir Bordo, Eichengreen, Klingebiel, Martinez-Peria et Rose (2001) entre autres. 
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économique après le déclenchement de crises de change atteint 4 à 8 % du Produit 

Intérieur Brut (PIB), alors que la perte de production suite aux crises bancaires et aux 

crises jumelles (crises monétaires accompagnées de crises bancaires) est 

respectivement de l’ordre de 12% et de 15% du PIB (cf. tableau 1). Notons aussi que 

les retournements des entrées de capitaux ont particulièrement été importants dans 

les crises des années 1990, ce qui explique en grande partie l’ampleur de ces chocs 

(Cartapanis, 2004). Nous avons observé une chute de 30 milliards de dollars en 

Amérique latine après la crise du peso mexicain de 1994, une chute de 100 milliards 

de dollars dans les pays asiatiques suite à la crise de 1997 et une chute de plus de 10 

milliards de dollars en Turquie au lendemain de la crise de 2000-2001 (Boratav, 

2001). 

 

Tableau 1. Les coûts des crises financières 
 

 Nombre de 
crises 

Période moyenne 
nécessaire à la reprise 

économique1 
(en nombre d’années) 

Perte de production 
par crise2 

(%) 

Nombre de crises ayant 
une perte de production3 

(%) 

Crises de 
change 

 
MFE4 
PD5 

 
158 

 
42 
116 

 
1,6 

 
1,9 
1,5 

 
4,3 

 
3,1 
4,8 

 
61 
 

55 
64 

Crises 
bancaires 

 
MFE 
PD 

 
54 
 

12 
42 

 
3,1 

 
4,1 
2,8 

 
11,6 

 
10,2 
12,1 

 
82 
 

67 
86 

Crises 
jumelles 

 
MFE 
PD 

 
32 
 
6 
26 

 
3,2 

 
5,8 
2,6 

 
14,4 

 
17,6 
13,6 

 
78 
 

100 
73 

Source : FMI, « World Economic Outlook », mai 1998, p.79. 
1 Période moyenne pour retrouver le niveau de croissance du PIB d’avant la crise. 
2 Différence moyenne entre la production d’avant et d’après la crise. 
3 Pourcentage des crises entraînant la diminution de production 
4 Marché financier émergent 
5 Pays développé 
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Outre leur impact négatif sur le système financier et la sphère réelle de l’économie, 

les crises des années 1990 se distinguent également par leurs répercussions 

(contagion). Lors de ces crises, un choc adverse n’est pas resté limité à un pays, mais 

s’est propagé à d’autres pays de tailles et de structures économiques différentes, 

voire sans fragilités économiques ou financières manifestes dans certains cas. Le 

caractère systémique5 de ces crises dans le cadre de la globalisation financière 

intensifiant l’interdépendance des marchés a provoqué de nombreux débats sur la 

spécification de modèles théoriques de crises, d’une part, et sur l’estimation 

économétrique des indicateurs d’alerte de crises (early warning systems), d’autre 

part, (Cartapanis, 2004). 

 

Suite à la première vague des crises de change, en particulier celles déclenchées dans 

les pays d’Amérique latine à la fin des années 1970 et au début des années 1980, les 

premiers modèles de crises de change ont été développés par Krugman (1979) et 

Flood et Garber (1984). Dans ces premiers modèles, dits modèles de première 

génération6, les crises de change sont associées aux déséquilibres des fondamentaux 

macroéconomiques qui entrent en conflit avec la contrainte d’un stock limité de 

réserves de change du Gouvernement. En effet, la monétisation d’un déficit 

budgétaire conduit à une hausse excessive du crédit domestique et, en parallèle, à une 

perte progressive de réserves internationales dans une économie optant pour un 

régime de change fixe. Lorsque les réserves descendent sous un seuil critique, 

précisément connu par les opérateurs, ces derniers déclenchent une attaque 

spéculative « rationnelle » leur permettant d’éviter les pertes en capital d’une 

éventuelle dévaluation. Ici, l’attaque spéculative avance la date du déclenchement de 

la crise, mais la crise serait intervenue même en son absence au moment de 

l’épuisement complet des réserves de change du Gouvernement. 

                                                 
5 Voir De Bandt et Hartmann (2000) et Aglietta (2002) pour une analyse détaillée du concept de 
risque et crise systémique. 
 
6 Pour une discussion détaillée sur les générations des crises de change, voir Eichengreen, Rose et 
Wyplosz (1994 et 1995), Flood et Marion (1998), Cartapanis (2004) et Mouley (2004). 
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Suite à l’insuffisance des modèles de première génération dans l’explication des 

crises du Système Monétaire Européen (SME) en 1992-1993, de nouveaux modèles 

ont été créés, notamment par Obstfeld (1991, 1994, 1997), dits modèles de seconde 

génération, selon lesquels une crise peut être déclenchée sans détérioration 

significative ex ante des fondamentaux macroéconomiques. Dès lors, même si les 

politiques économiques sont compatibles avec le régime de change fixe, une attaque 

spéculative peut se manifester suite à la modification des anticipations des 

investisseurs privés dont le comportement grégaire entraîne une crise de change 

autoréalisatrice. A la différence des modèles de première génération qui décrivent de 

façon simple et mécanique le comportement des Autorités politiques face à une 

attaque spéculative, le comportement optimisateur de ces dernières est au cœur du 

processus de crise dans les modèles de deuxième génération. En effet, dans ce type 

de modélisations, le Gouvernement est supposé arbitrer entre son objectif à court 

terme de maintenir le taux de change fixe et ses objectifs macroéconomiques à long 

terme tels la croissance économique, la réduction de son stock de dette ou du niveau 

de chômage. Ici, l’attaque spéculative intervient, lorsque les investisseurs se doutent 

de l’engagement de change à court terme du Gouvernement. Quant aux anticipations 

des agents privés sur la soutenabilité de la parité fixe, elles se forment en fonction de 

l’orientation future des politiques économiques qui n’est, elle-même, pas 

prédéterminée, mais répond à la fonction-objectif de l’Autorité politique et à 

l’évolution future de l’économie (Cartapanis, 20004). Cette circularité crée des 

équilibres multiples propices à la manifestation de crises autoréalisatrices. 

 

Le déclenchement de la crise asiatique de 1997 a profondément modifié les analyses 

des crises de change. En effet, les pays asiatiques qui ont souffert d’une crise 

n’avaient pas de problèmes de déficit budgétaire, les politiques économiques étaient 

relativement prudentes et le stock de réserves de change des Banques centrales était 

stable et significatif. Il n’y avait donc pas de conflit entre le régime de change fixe et 

les politiques économiques de type formulé dans les modèles de première génération 
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conduisant à une perte progressive de réserves de change. D’autre part, le taux de 

chômage et le taux d’inflation étaient faibles et la croissance économique était de 

l’ordre de 7% entre 1993 et 1996. Il n’existait pas non plus de conflit entre le 

maintien du taux de change fixe et l’activité économique de type formulé dans les 

modèles de deuxième génération, laissant l’Autorité politique devant le dilemme 

classique de dévaluer ou de maintenir la parité du taux de change fixe. Ceci est 

d’ailleurs confirmé par les faibles différentiels des taux d’intérêt ou encore par les 

évaluations positives des agences de notation quant aux économies des pays 

asiatiques à l’approche de la crise. Certes, avant la crise asiatique, un certain nombre 

de fondamentaux macroéconomiques s’étaient déjà affaiblis, comme la dégradation 

du déficit du Compte courant, la surévaluation de plusieurs monnaies de la région, le 

ralentissement des exportations (Furman et Stiglitz, 1998), mais comme l’affirme 

Krugman (1998), cette situation n’était pas nouvelle et n’avait pas entraîné un 

ralentissement des entrées des capitaux. Ce sont plutôt des déterminants de la sphère 

microéconomique, inexistants ou peu modélisés jusqu’alors dans les analyses des 

crises de change, qui ont provoqué la crise asiatique. Plusieurs travaux ont alors été 

conduits afin de pouvoir saisir les spécificités de cette crise violente, brusque et 

contagieuse sur le plan national, régional et international, en formalisant à nouveau la 

nature des chocs ou des déséquilibres (comme la fragilité du système bancaire et 

financier ou la dégradation des bilans des institutions non financières) susceptibles 

d’engendrer une crise de change, et en reconsidérant de nombreuses questions 

concernant le caractère informationnel et le comportement des marchés financiers 

internationaux. Comme le précise Cartapanis (2004), « ce faisant, de multiples 

séquences de crises ont été spécifiées sans que l’on dispose d’un nouveau modèle 

canonique de caractère synthétique. ». Dans ce sens, certains modélisateurs de 

troisième génération mettent en avant les distorsions structurelles telles que les 

garanties implicites ou explicites des Autorités monétaires et/ou la régulation et la 

supervision bancaire inadéquate, dans l’aggravation de la vulnérabilité financière 

(Krugman, 1998 et Corsetti, Pesenti et Roubini, 1999). D’autres mettent l’accent sur 

le caractère autoréalisateur de la crise asiatique en modélisant une dynamique 
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d’instabilité financière ou bancaire sur la base des modèles, initialement conçus en 

économie fermée, de run bancaire de Diamond et Dybvig (1983) (Chang et Velasco, 

1998, 2001). D’autres encore formalisent une fragilité financière, liée à une hausse 

de l’endettement à court terme et en devises des entreprises, qui peut contribuer à 

l’occurrence d’une crise financière autoréalisatrice ; ils soulignent en particulier les 

impacts d’une crise sur la sphère réelle de l’économie à travers les effets d’une 

dépréciation de la monnaie domestique sur la dégradation des bilans des entreprises, 

(Krugman, 1999 et Aghion, Bacchetta et Banerjee, 2000). Enfin, quelques 

modélisateurs s’efforcent de réconcilier, puis combiner les propos de ces trois 

approches opposées mais aussi complémentaires (Schneider et Tornell, 2000, Irwin 

et Vines, 2003, Burnside, Eichenbaum et Rebelo, 2003). 

 

Ce contexte de forte instabilité financière, engendrant d’importants coûts socio-

économiques pour les acteurs publics et privés des pays en crise, ainsi que pour le 

système financier international dans son ensemble via les mécanismes de contagion, 

a suscité de nombreux débats sur la réforme nécessaire du système financier 

international et sur les moyens susceptibles de prévenir de futures crises financières, 

en général de caractère systémique. La littérature empirique, consacrée à 

l’élaboration de systèmes d’indicateurs d’alerte afin de détecter les faiblesses d’une 

économie à travers une batterie d’indicateurs économiques et financiers, a alors pris 

une dimension considérable. Dans ce sens, de nombreux efforts quantitatifs ont été 

entrepris tant au niveau public (Autorités nationales et internationales), que sur le 

plan privé (plusieurs grandes banques d’investissement) ou encore par les 

universitaires.7 

 

Les premiers travaux empiriques avaient pour objectif de mieux appréhender les 

mécanismes des crises et de valider les modèles théoriques (Dehove, 2004). Les 

études récentes viennent ajouter un autre objectif : identifier un ensemble 

                                                 
7 Voir Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1998) pour le résumé des travaux empiriques effectués avant 
1998, et Abiad (1999, 2003) pour les travaux menés après 1998. 
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d’indicateurs de crise, sans forcément se référer à des fondements théoriques 

explicites, susceptibles d’informer de l’imminence d’une crise, d’une part, les 

Autorités du pays et/ou les organisations financières internationales, ce qui permet 

d’améliorer leur capacité de réaction (prise de mesures économiques nécessaires 

dans le but de la prévenir ou au moins de diminuer ses effets sur l’économie), et 

d’autre part, les opérateurs privés, afin qu’ils diminuent leurs expositions aux risques 

excessifs de changes. Partant, l’existence d’un mécanisme d’alerte fonctionnel est 

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

 

Malgré la multiplication remarquable des travaux empiriques dans les vingt dernières 

années, notamment depuis la crise asiatique, ceux-ci restent encore insuffisamment 

performants dans la prédiction des crises et leurs résultats quant aux indicateurs 

« clés » des crises sont loin d’être convergents. Les indicateurs, qui sont significatifs 

dans un certain nombre de travaux, ne le sont pas dans le cadre des autres. Ceci est 

lié en grande partie aux larges et hétérogènes échantillons des travaux empiriques 

combinant, d’une part, les pays développés et les pays en développement qui ont des 

structures financières et économiques complètement différentes, et d’autre part, les 

années 1970 et les années 1990 qui présentent des caractéristiques bien différentes 

étant donné que les pays, notamment les pays en développement, ont radicalement 

modifié leurs économies suite à leurs efforts de libéralisation commerciale et 

financière entrepris depuis les années 1980. Dans ce sens, mélanger ces deux 

périodes bien différentes biaise les résultats d’estimation des modèles empiriques, et 

joue un rôle important dans la significativité divergente des indicateurs d’alerte d’une 

étude à l’autre. 

 

Etant donné les différences structurelles des pays développés et en développement, 

l’origine des crises peut aussi être différente dans les pays développés que dans les 

pays en développement. En fonction du choix du groupe de pays à analyser dans le 

cadre d’un travail empirique, les indicateurs peuvent donc montrer différents degrés 

de significativité. De plus, Cartapanis, Dropsy et Mametz (1998) et Edison (2003), 
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entre autres, démontrent que la significativité des indicateurs peut également changer 

en fonction des différences régionales (pays asiatiques ou pays latino-américains par 

exemple). Bien que ces pays fassent partie d’un groupe de pays plutôt homogènes 

(pays émergents ayant libéralisé leur marché financier interne et externe), certains 

indicateurs ne sont pas significatifs dans l’explication des crises dans les pays 

asiatiques, tandis qu’ils sont informatifs dans l’explication des crises des pays sud-

américains. Abiad (2003) va encore plus loin, en affirmant que la significativité des 

indicateurs change même dans le cadre d’une analyse qui ne traite que les crises 

d’une seule région spécifique. Il indique que seulement la surévaluation du taux de 

change réel est significative dans les crises de cinq pays asiatiques (Corée du Sud, 

Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande). 

 

Partant, nous affirmons que l’objet de notre thèse est de bâtir un système 

d’indicateurs d’alerte de crises de change adéquat et performant. Pour ce faire, nous 

limitons notre analyse économétrique aux crises turques (d’avril 1994, de février 

2001, de mai 2006 et d’octobre 2008) caractérisant les deux dernières décennies de 

l’économie turque, afin d’éviter les travers décrits précédemment. Nous optons pour 

un modèle logit binominal et multivarié estimé avec une batterie de seize variables 

économiques et financières explicatives. La variable dépendante 1ISP  de ce modèle 

logit, qui nous permet d’estimer des probabilités de fortes pressions spéculatives sur 

le marché des changes turc, est composée des variations mensuelles du taux de 

change réel, des réserves internationales et du taux d’intérêt nominal. Etant donné 

que la libéralisation économique et financière réalisée tout au long des années 1980 a 

radicalement modifié la structure économico-financière de la Turquie, nous 

distinguons bien les périodes précédant et succédant cette date, en restreignant la 

période d’échantillon du modèle de janvier 1990 à décembre 2002, afin d’expliquer 

les crises turques de 1994 et de 2001. En effet, considérer à la fois une période pré- et 

post-libéralisation aurait pu biaiser les résultats d’estimation du modèle, ainsi que la 

significativité des variables explicatives. Nous effectuons également divers tests de 

sensibilité afin de vérifier la robustesse de nos résultats d’estimation. Dans ce sens, 
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nous utilisons différentes définitions du terme de crise, divers seuils de crise en 

termes d’écarts-types et différents poids pour les composantes de l’indice de crise. 

Nous estimons ensuite notre modèle sur une période de hors échantillon allant de 

janvier 2003 à décembre 2008 afin d’évaluer la performance du modèle à prédire les 

crises de change turques de 2006 et de 2008. Nous utilisons enfin différents retards 

pour les variables explicatives (un, trois, six et douze mois) dans l’objectif de 

démontrer la capacité du modèle à prédire correctement et suffisamment à l’avance 

les épisodes des crises turques. 

 

Cette thèse est composée de quatre chapitres. Les deux premiers sont consacrés à 

l’évolution de la littérature théorique des crises de change. Dans le premier chapitre, 

sont présentés en détail les modèles de crise de première génération dans la lignée 

des articles fondateurs de Krugman (1979) et de Flood et Garber (1984) et les 

modèles de crise de deuxième génération introduits dans la littérature par les articles 

fondateurs d’Obstfeld (1991, 1994). Les effets stylisés de la crise turque de 1994 

correspondant à ce cadre d’analyse sont également traités dans ce premier chapitre. 

Dans le deuxième chapitre, sont exposés, en premier lieu, les modèles de crise de 

troisième génération, élaborés suite à la crise asiatique de 1997, à travers lesquels est 

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

 

Dans le troisième chapitre, le bilan critique de la littérature théorique des crises de 

change est complété par un survey de la littérature empirique. Dans ce chapitre, dans 

un premier temps, sont étudiées en détail toutes les problématiques des systèmes 

d’indicateurs d’alerte : la définition empirique de la crise de change, les 

méthodologies employées dans l’élaboration des systèmes d’alerte, le choix des 

indicateurs d’alerte et les seuils de probabilités de crise, et, dans un deuxième temps, 

est effectué un résumé des divers travaux empiriques fournissant un apport 

supplémentaire important à la littérature. Enfin, le quatrième et dernier chapitre de ce 

travail de recherche est consacré, d’une part, à la définition et la spécification du 

modèle : la description de la méthodologie logit, la construction d’un indice de crise 
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binaire et la détermination des variables explicatives, et d’autre part, à 

l’interprétation des résultats d’estimation et aux divers tests de sensibilité vérifiant la 

robustesse et la qualité de notre modèle économétrique. 
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Introduction 
 

 

Le contexte de forte instabilité économique et financière mondiale des années 1980 

et surtout des années 1990, affectant en particulier les pays émergents, n’a pas 

épargné l’économie turque. La dernière décennie du 20ème siècle s’est en effet 

caractérisée pour la Turquie par de fortes instabilités économiques et politiques et par 

des crises financières importantes, survenues d’abord en avril 1994, puis en février 

2001. Quelles ont été les déterminants de ces crises ? Sur quel cadre théorique des 

crises peut-on se baser pour les expliquer ? Présentent-elles des caractéristiques 

communes ou proviennent-elles d’origines différentes ? Partant, nous analysons de 

façon théorique les différents modèles de crise de change afin de mieux comprendre 

les facteurs qui ont poussé l’économie turque dans un processus de crises. 

 

Dans cette partie, nous présentons l’évolution des différents modèles de crise de 

change. Dans le premier chapitre, nous commençons par les modèles de crise de 

première génération et présentons ensuite les modèles de crise de deuxième 

génération. Nous détaillons enfin les effets stylisés de la crise turque de 1994 

correspondant à ce cadre d’analyse. Dans le deuxième chapitre, nous examinons 

d’abord les modèles de troisième génération, dits aussi modèles de crise 

intergénérations, à travers lesquels nous expliquons ensuite la crise turque de 2001. 

 

Ce type d’analyse critique vise, d’une part, à appréhender la logique de ces modèles 

pour expliquer les crises turques et, d’autre part, à en tirer les indicateurs théoriques 

susceptibles d’être intégrés dans un système d’alerte de crises de change, qui 

constitue la deuxième partie de ce travail de recherche.  
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Chapitre 1. Les modèles traditionnels de crise de change et 
la crise turque de 1994 

 

La théorie traditionnelle des crises de change regroupe deux types d’approches 

(Eichengreen et al., 1994, 1995) : les modèles de première génération et les modèles 

de deuxième génération. Selon la première approche, les crises sont la conséquence 

des déséquilibres économiques persistants dans une économie optant pour un régime 

de change fixe. En revanche, la deuxième approche insiste sur le caractère 

autoréalisateur des crises de change dans un contexte d’équilibres multiples. Dans ce 

sens, les crises ne sont pas forcément la conséquence de déséquilibres économiques 

insoutenables, mais peuvent résulter d’un simple changement d’anticipation des 

agents économiques. Quant à la crise financière turque de 1994, elle présente en 

grande partie les caractéristiques de la première approche avec la dégradation d’un 

certain nombre de fondamentaux économiques, notamment des déficits publics et 

courants excessifs, un stock croissant de dette interne et externe et un taux d’inflation 

élevé). 

 

1.1. Les modèles standards de crise de change 
 

1.1.1. Les modèles de crises de première génération 
 

La première génération de modèles de crise de change s’inscrit dans la lignée des 

articles fondateurs de Krugman (1979) et de Flood et Garber (1984), selon lesquels la 

crise est indissociable des déséquilibres monétaires et/ou budgétaires persistants dans 

une économie où le taux de change est fixé. La croissance excessive du crédit 

domestique suite à la monétisation d’un déficit budgétaire dans un régime de change 

fixe conduit à la perte progressive des réserves de change du Gouvernement. Lorsque 
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ces réserves atteignent un niveau critique, connu par les investisseurs, au-dessous 

duquel le taux de change fixe n’est plus soutenable, une attaque spéculative se 

déclenche contre la monnaie domestique, épuisant ainsi le reste des réserves du 

Gouvernement qui se trouve contraint de laisser flotter sa monnaie. 

 

Dans cette section, nous présentons les fondements des modèles de Krugman (1979) 

et de Flood et Garber (1984), en détaillant également les extensions apportées à ces 

modèles de base. 

 

1.1.1.1. La dégradation insoutenable des fondamentaux économiques : modèle 
fondateur de Krugman (1979) 
 

Krugman (1979) affirme que les crises de change ont des caractéristiques communes. 

Une crise de Balance des paiements survient lorsqu’un Gouvernement n’est plus 

capable de maintenir la parité fixe de son taux de change en raison d’un stock limité 

de réserves en devises. L’action du Gouvernement sur le maintien de la fixité de son 

taux de change est alors limitée à la mobilisation de ses réserves. 

 

Krugman considère, sous l’hypothèse des anticipations parfaites (perfect foresight), 

une petite économie ouverte qui produit un seul bien commercial. Le prix de ce bien 

est égal au prix du bien étranger exprimé en monnaie domestique selon la parité du 

pouvoir d’achat (PPA).8 

 

*P sP=   (1.1) 

 

                                                 
8 Notons que nous n’effectuons pas de résolution mathématique des modèles économiques présentés 
dans le cadre de ce travail de recherche afin de ne pas être répétitif, puisque un certain nombre de 
travaux (Agénor, Bhandari et Flood, 1991, Mametz, 2001 et Arias, 2004 entre autres) l’ont déjà 
réalisée. 
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où P  et *P  sont respectivement le niveau des prix domestiques et étrangers et s le 

taux de change nominal. Etant donné que le niveau des prix étrangers est supposé 

fixe, * 1P = , nous pouvons ainsi récrire l’équation (1.1) comme P s= . 

 

L’économie considérée possède des prix et des salaires parfaitement flexibles, 

assurant ainsi que la production qui est supposé être exogène se trouve toujours à son 

niveau de plein emploi Y . La Balance commerciale réelle B , qui est aussi égale, ici, 

au solde du Compte courant, est établie par la différence entre la production et les 

dépenses : 

 

( ),  B Y G C Y T W= - - -  1 2,  0C C >  (1.2) 

 

où G  symbolise les dépenses publiques réelles, C  la consommation, T  les taxes 

réelles et W  la richesse privée réelle des agents domestiques. 

 

Dans cette économie, les investisseurs sont supposés avoir un choix d’actifs limité 

entre les monnaies domestique et étrangère. Il faut noter que sur ces deux monnaies 

le taux d’intérêt nominal est nul. La richesse totale des agents domestiques est donc 

constituée de la valeur réelle de leurs avoirs en monnaie domestique /M P et en 

monnaie étrangère F . 

 

/W M P F= +   (1.3) 

 

Dans cette économie, les investisseurs étrangers ne détiennent pas d’avoirs en 

monnaie domestique contrairement aux opérateurs domestiques, ce qui exclut alors 

leur responsabilité dans le déclenchement d’une crise de Balance des paiements. M  

est le stock de monnaie en circulation et, à l’équilibre, les résidents domestiques 

cherchent à ne détenir que de la monnaie nationale dans un comportement 

d’optimisation de leur richesse. La condition d’équilibre de portefeuille s’écrit ainsi : 
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( )/M P L Wp=  1 0L <  (1.4) 

 

où p  est le taux d’inflation anticipé, étant également le taux de dépréciation 

anticipée du taux de change fixe.  

 

Dans cette économie, un Gouvernement ayant un déficit budgétaire G T-  possède 

deux options pour le financer : émettre de la monnaie domestique /M P�  ou puiser 

dans ses réserves de change R� . Sa contrainte budgétaire s’écrit alors : 

 

( )/ /M P R G T g M P+ = - =� �   (1.5) 

 

Lorsque le Gouvernement s’engage à défendre la fixité de son taux de change, le 

financement de son déficit dépend du désir des investisseurs privés d’acquérir ou non 

de la monnaie domestique supplémentaire. 

 

( )R G T S= - - +� �   (1.6) 

 

L’émission de la monnaie excessive réduira progressivement les réserves du 

Gouvernement même si l’épargne privée S est nulle au départ, puisque le 

Gouvernement émettra davantage de monnaie domestique que ce que les 

investisseurs privés voudront détenir. L’excès de monnaie en circulation sera donc 

stérilisé par l’échange de monnaie nationale contre la monnaie étrangère. Lorsque les 

réserves de change du Gouvernement atteignent un seuil inférieur critique, les 

spéculateurs, anticipant l’abandon du taux de change fixe, cherchent à acquérir le 

reste des réserves par une attaque spéculative qui précède toujours l’épuisement des 

réserves. L’attaque spéculative fait donc avancer la date d’épuisement des réserves, 

autrement dit, la date de déclenchement d’une crise de Balance des paiements. Quant 
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aux investisseurs privés, ils évitent des pertes de capital, en anticipant la dévaluation 

de la monnaie domestique qui aura lieu suite à l’abandon du régime de change fixe. 

Si ce comportement se généralise, les réserves du Gouvernement seront 

complètement éliminées. Pour le Gouvernement, l’attaque représente une liquidation 

de ses réserves, tandis que pour les résidents domestiques, elle représente la variation 

de la composition de leurs portefeuilles en faveur de la monnaie étrangère, ce qui 

leur permet d’éviter des pertes de capital. 

 

Figure 1.1. Abandon anticipé d’un régime de change fixe et élimination complète des réserves de 
change à la suite d’une attaque spéculative 
 

 
           Source : Krugman 1979, p.322 
 

Le graphique 1.1 démontre l’occurrence d’une crise de change. Juste avant l’attaque 

spéculative, l’économie se trouve sur le point A de la courbe OX . Au moment de 

l’attaque, l’économie se déplace de A vers B  sur la courbe de richesse privée WW, 

puisque les agents modifient leurs portefeuilles en faveur de la monnaie étrangère. 

Juste après l’attaque, le régime de change fixe est abandonné et l’économie se situe 

sur la courbe SS. Afin de connaître la date de la crise, Krugman compare les sentiers 

représentatifs A, B , C  et D , sur le graphique 1.2, qui définissent des niveaux 
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initiaux de réserves différents. Lorsque le niveau de réserves est élevé, comme sur les 

points B  ou D , la crise sera retardée, ce qui confirme l’idée intuitive du modèle : la 

période durant laquelle un Gouvernement peut maintenir la fixité de son taux de 

change est, toutes choses égales par ailleurs, une fonction croissante du niveau initial 

de ses réserves de change. 

 

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

 
         Source : Krugman 1979, p.322 

 

1.1.1.1.1. La critique du modèle 
 

Bien que Krugman (1979) explique comment une crise de change se déclenche, son 

modèle fait l’objet de certaines limites majeures. D’une part, il se base sur un modèle 

macroéconomique très simplifié qui restreint les indicateurs de crise au déficit 

budgétaire et à la perte graduelle des réserves de change. D’autre part, l’hypothèse 

selon laquelle seuls deux actifs sont disponibles limite le champ d’action du 

Gouvernement (qui ne peut que mobiliser ses réserves de change) afin de maintenir 

la fixité de son taux de change, ce qui n’est pas réaliste. Enfin, Krugman n’aborde 
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qu’intuitivement le timing de la crise, sans pouvoir le calculer. Du fait du caractère 

non linéaire de son modèle, Krugman ne parvient pas, en effet, à apporter de solution 

explicite quant à la date de l’effondrement du régime de change fixe. Néanmoins, 

malgré ces limites, le modèle krugmanien explique pourquoi les efforts de défense du 

taux de change fixe conduisent souvent à des crises de change, à travers 

l’incohérence des politiques économiques avec le maintien du régime de change fixe. 

 

1.1.1.2. Le shadow exchange rate et la date précise de la crise : modèle de Flood 
et Garber (1984) 
 

Flood et Garber (1984) approfondissent dans leur modèle la notion du timing de la 

crise, les fondamentaux dégradés conduisant à une crise et le taux de change flottant 

intervenant après l’effondrement du régime de change fixe suite à une attaque 

spéculative. Ils visent surtout à calculer la date précise de l’effondrement d’un 

régime de change fixe en formulant un modèle linéaire tout en préservant les 

éléments essentiels de l’analyse krugmanienne non linéaire. Nous sommes toujours 

dans une petite économie ouverte produisant un seul bien commercial. Dans un 

environnement toujours des anticipations parfaites, les opérateurs domestiques 

possèdent cette fois-ci un choix d’actifs plus élargi par rapport au modèle précédent : 

les monnaies domestique et étrangère, les titres domestiques et étrangers qui sont 

parfaitement substituables. Cependant, les résidents domestiques préfèrent ne pas 

détenir de monnaie étrangère qui n’apporte aucun profit en dehors des périodes de 

crises. Le Gouvernement possède un stock de réserves de change afin de maintenir la 

parité fixe de son taux de change. La variable fondamentale qui caractérise les 

déséquilibres monétaires est la croissance excessive du crédit domestique par rapport 

à la demande de monnaie domestique. 

 

Ce modèle est construit autour de cinq équations : 
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0 1/t t tM P a a i= -  1 0a >  (1.7) 

t t tM R D= +   (1.8) 

tD m=�  0m>  (1.9) 

*
t t tP P s=   (1.10) 

* /t t t ti i s s= + �   (1.11) 

 

La première équation représente la demande de monnaie /M P en tant que fonction 

négative du taux d’intérêt i  où M  est le stock de monnaie nationale et P  le niveau 

des prix domestiques. 

La deuxième définit l’offre de monnaie M  comme la somme des réserves de change 

du pays R, exprimées en monnaie domestique, et du crédit domestique D .9 

La troisième traduit le fait que le crédit domestique D , utilisé pour le financement 

du déficit budgétaire, s’accroît toujours avec un taux positif et constant m. 

Les quatrième et cinquième représentent respectivement la PPA et la parité des taux 

d’intérêt (PTI) non couverte où s est le taux de change, *P  le niveau des prix 

étrangers et *i  le taux d’intérêt étranger. *P  et *i  sont supposés constants. 

 

En régime de change fixe, ts s= , ce qui traduit le fait que la variation du taux de 

change est nulle dans le temps, 0s =� , et que le taux d’intérêt domestique est égal au 

taux d’intérêt étranger, *
t ti i= . On en déduit ainsi que la masse monétaire est 

constante. On obtient (1.12) en introduisant (1.10) et (1.11) en (1.7) : 

 

t t tM s sb a= - �   (1.12) 

 

                                                 
9 Notons que le stock de monnaie domestique (la base monétaire) est ici égale à la somme des réserves 
internationales et du crédit domestique, puisque Flood et Garber (1984) négligent l’existence des 
banques privées dans le cadre de ce modèle 
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avec 0 1* * *a P a P ib º -  supposé positif et constant et 1 *a Pa =  supposé constant. 

Etant donné que le taux de dépréciation est nul 0s =�  et que la masse monétaire reste 

constante, la Banque centrale ajuste tout changement de la demande de monnaie 

nationale par l’achat ou la vente des réserves internationales. Le montant de réserves 

de change à chaque instant t  est traduit par l’équation (1.13) et le taux de variation 

de ces réserves est représenté par (1.14) d’après (1.13) : 

 

t tR s Db= -   (1.13) 

t tR D m= - = -� �   (1.14) 

 

Au fur et à mesure que le crédit intérieur augmente au taux m et que les réserves de 

change du Gouvernement décroissent au même taux en parallèle à la hausse du crédit 

domestique, le Gouvernement ne peut pas toujours maintenir la fixité de son taux de 

change avec un stock de réserves limité. Dès que ses réserves sont épuisées (ou 

atteignent une limite inférieure R, tR R> ), la crise « naturelle » de Balance des 

paiements survient et le Gouvernement est contraint de laisser flotter définitivement 

son cours de change. Cependant, le taux de change fixe s’effondre juste avant 

l’épuisement complet des réserves gouvernementales, car les opérateurs ayant des 

anticipations parfaites chercheront à éviter d’éventuelles pertes de capital liées à la 

dépréciation de la monnaie domestique suite à l’abandon du régime de change fixe, 

en vendant leurs actifs libellés en monnaie domestique contre des actifs en monnaie 

étrangère. Cette opération (attaque spéculative) précipite ainsi la date d’effondrement 

du régime de change fixe. La date exacte d’effondrement « précoce » du régime de 

change fixe est calculée par l’intermédiaire d’un processus d’induction tourné vers le 

passé. La date précise de crise correspond alors au point où le taux de change fixe est 

égal au shadow exchange rate10 s s=�  (le taux de change qui prendrait place après 

l’attaque spéculative). Le shadow exchange rate reflète donc les fondamentaux du 

                                                 
10 Jeanne (1996) le définit comme le « taux de change flexible virtuel ou fantôme », mais nous 
continuerons à utiliser le terme de shadow exchange rate dans le cadre de ce travail. 
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marché. En effet, si les opérateurs anticipent que le shadow exchange rate est 

inférieur au taux de change fixe s s<� , il n’y aura pas d’attaque spéculative. Par 

contre, s’il est anticipé supérieur au taux de change fixe s s>� , les investisseurs 

déclencheront une attaque spéculative qui leur apportera des profits à un taux de 

rendement infini. Pourtant, aucun opérateur ne peut devancer les autres étant donné 

l’hypothèse des anticipations parfaites qui élimine les opportunités d’arbitrage sur le 

marché des changes. La concurrence entre les investisseurs les pousse, en effet, à 

anticiper l’attaque à la date précise z  où il n’y a pas de profit ni de perte zs s=� . 

Juste après l’attaque, l’équilibre du marché monétaire devient : 

 

z z zM s sb a+ + += - �   (1.15) 

 

Etant donné que les réserves de change du Gouvernement sont épuisées suite à 

l’attaque11 0zR + = , le stock de monnaie devient égal au crédit intérieur : 

 

z z t tM D M D m+ += « = =� �   (1.16) 

 

Afin de trouver le shadow exchange rate, Flood et Garber utilisent la méthode des 

coefficients indéterminés, en supposant que le taux de change flottant est de la forme 

de 0 1t ts Ml l= + . En introduisant l’équation (1.16) en (1.12) on obtient 2
0 /l am b=  

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

 
2/ /t ts Mam b b= +  t z³  (1.17) 

 

Au moment de l’attaque à z , zs s=�  et 0zR ³ . La croissance du crédit domestique 

au cours du temps s’écrit : 

                                                 
11 Comme Krugman (1979), Flood et Garber (1984) modélisent un Gouvernement passif qui ne 
stérilise pas les pertes de réserves lors de l’attaque spéculative. 
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0t tD D u= +   (1.18) 

 

En remplaçant tM  sur (1.17) par l’équation (1.19), on obtient la date précise de 

l’attaque z  : 

 

0 0s D R
z

b a a
m b m b
-

= - = -   (1.19) 

 

L’équation (1.19) indique qu’un niveau initial de réserves de change plus élevé 

retarde l’effondrement du taux de change fixe, alors qu’une croissance plus élevée du 

crédit domestique avance le déclenchement de la crise. Comme l’indique le 

graphique 1.3 la crise de Balance des paiements se déclenche à z  où zs s=� . Après 

l’attaque, le taux de change fixe subit une dépréciation et devient le taux de change 

flottant. Quant au graphique 1.4, il présente le lien entre les fondamentaux (crédit 

domestique, offre de monnaie et réserves de change) et la date de l’attaque 

spéculative. Juste avant l’attaque, l’offre de monnaie reste constante, mais ses 

composants varient ; tD  augmente au taux de m et tR  décroît au même taux. Après 

l’attaque, les réserves sont épuisées et l’offre de monnaie n’est constituée que du 

crédit domestique. Sur le graphique 1.4, le point de 0 /R m indique la date de 

l’épuisement de réserves du Gouvernement en l’absence d’attaque spéculative de la 

part des investisseurs, en d’autres termes la date « naturelle » de la crise. Aussi, 

l’attaque spéculative avance la date du déclenchement de la crise de change. 
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Figure 1.3. Intersection des taux de change pour la date de l’attaque 
 

 
        Source : Flood et Garber 1984, p.5 
 

Figure 1.4. Lien entre les fondamentaux et la date de l’attaque 
 

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

Flood et Garber (1984) donnent au modèle d’attaque spéculative rationnelle sa forme 

canonique tout en préservant les éléments essentiels de l’analyse de Krugman (1979). 

Ils introduisent dans la littérature des crises le nouveau concept du shadow exchange 

rate. Ils calculent également la date précise de l’attaque spéculative. Ils précisent 

davantage les fondamentaux économiques dégradés entraînant une crise de Balance 

des paiements : un large déficit public, une croissance excessive du crédit 

domestique et un épuisement progressif des réserves de change du Gouvernement. 

Ce sont donc les indicateurs clés des crises dans la logique des modèles fondateurs 

de première génération. 

 

Flood et Marion (1998) log-linéarisent le modèle de Flood et Garber (1984).12 En le 

simplifiant, ils confirment de nouveau les résultats du modèle de Flood et Garber 

(1984) : un niveau initial de réserves de change élevé et/ou un taux de croissance du 

crédit domestique faible retardent l’effondrement du régime de change fixe alors 

qu’une croissance du taux de crédit domestique relativement élevée avance le 

déclenchement de la crise. 

 

1.1.1.3. Les extensions apportées aux modèles fondateurs 
 

Diverses extensions ont été apportées à la théorie de base sans pour autant modifier 

sa logique sous-jacente.13 Ici, nous détaillons les impacts des crises de change sur la 

sphère réelle de l’économie, certains cas d’abandon des hypothèses des modèles de 

base et les éventuelles politiques de défense contre les attaques spéculatives. 

                                                 
12 Une version log-linéarisée du modèle de Flood et Garber (1984) peut également être trouvée dans 
Agénor et al. (1991) et Agénor (2000). 
 
13 Pour une analyse plus détaillée des extensions des modèles de base, voir Agénor et al. (1991), 
Blackburn et Sola (1993), Agénor et Flood (1994), Eichengreen 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 sphère réelle de l’économie 
 

Les modèles fondateurs ne se focalisent que sur les aspects financiers des crises, en 

omettant les aspects réels. En réalité, ces crises ne sont pas indépendantes des 

mouvements de la Balance commerciale et du Compte courant. Le déficit du Compte 

courant est un indicateur typique qui explique les ruées des opérateurs vers les 

réserves de change du Gouvernement. Calvo (1987) et Willman (1988) tendent à 

associer les crises de Balance des paiements à l’appréciation du taux de change réel 

et au déficit du Compte courant. 

 

Willman (1988) propose un modèle avec une rigidité des prix, des salaires 

prédéterminés et une production endogène déterminée par la demande. En supposant 

que les salaires nominaux sont établis par rapport aux variations anticipées du taux 

de change réel, un effondrement anticipé du régime de change fixe augmente les 

salaires, se répercutant alors sur les prix, le taux de change réel, le taux d’intérêt réel, 

la Balance commerciale et la production générale. Comme les prix commencent à 

s’ajuster à la hausse des salaires, le pays perd graduellement sa compétitivité 

commerciale suite à l’appréciation réelle de la monnaie domestique, conduisant à une 

détérioration du Compte courant avant la période de crise, ce qui crée un impact 

négatif sur l’activité économique. En provoquant la dévaluation de la monnaie, 

l’attaque spéculative permet de rétablir l’équilibre des échanges extérieurs.  

 

1.1.1.3.2. Abandon des hypothèses des modèles fondateurs 
 

Les travaux plus récents qui visent à modéliser les crises de change ont abandonné 

certaines hypothèses de base de la logique de Krugman-Flood-Garber en introduisant 

la substituabilité imparfaite des actifs, la rigidité des prix et l’incertitude de la date de 

crise. 
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Blackburn (1988) élimine l’hypothèse de la substituabilité parfaite des actifs à travers 

le degré de mobilité des capitaux d . Son analyse met en évidence le fait que plus le 

degré de mobilité des capitaux est élevé, plus la date de la crise de change est 

avancée, ce qui permet de montrer l’effet déstabilisant des entrées et/ou sorties de 

capitaux dans l’occurrence des crises, ce que nous avons récemment observé à 

travers le cas des crises des pays émergents (asiatique et turque par exemple) des 

années 1990. Il introduit également la rigidité des prix par l’intermédiaire de la 

vitesse d’ajustement des prix sur le marché des biens l . Plus la flexibilité des prix 

est faible, plus la crise sera retardée et plus la transition d’un régime de change fixe à 

un régime de change flottant sera longue. 

 

Les modèles fondateurs sont établis autour de l’hypothèse des anticipations parfaites 

selon laquelle, d’une part, le processus d’expansion du crédit domestique pour 

financer les déficits budgétaires conduit à un épuisement progressif des réserves de 

change et, d’autre part, il existe un seuil critique des réserves de change au-dessous 

duquel la parité fixe du taux de change n’est plus soutenable. L’introduction de 

l’incertitude14 dans les modèles constitue l’un des apports essentiels à la modélisation 

et à la compréhension du mécanisme de déclenchement des crises de change. Les 

opérateurs ne sont plus certains de prévoir quand aura lieu une attaque spéculative, 

quel sera le niveau critique des réserves de change du Gouvernement pour qu’une 

attaque soit déclenchée, quelles politiques adopteront les Autorités monétaires contre 

et après une attaque spéculative et comment le taux de change fixe changera suite à 

une attaque spéculative. 

                                                 
14 Ici, on parle plutôt de l’incertitude probabilisable (risque) dans laquelle le choix des agents peut être 
associé à une distribution des probabilités (Gilles, 1992). D’après Knight (1921) qui opère d’ailleurs 
une distinction entre les notions de risque et d’incertitude (non probabilisable), les probabilités des 
événements futurs peuvent être calculées à partir des données empiriques permettant d’assurer des 
probabilités statistiques dites objectives. Quant à Savage (1954), il attribue une subjectivité aux 
probabilités des événements futurs. Ceci implique le fait que les croyances des agents sur les états de 
la nature, façonnées par l’environnement, déterminent ces probabilités. Enfin, en situation 
d’incertitude non probabilisable, les agents économiques ne sont pas capables d’établir les probabilités 
de distribution. 
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L’incertitude dans la littérature des crises de Balance des paiements est introduite 

sous diverses formes, mais les modèles se focalisent en particulier sur deux aspects : 

l’incertitude sur le niveau critique de réserves qui déclenche une attaque (Krugman, 

1979), et l’incertitude sur la croissance du crédit domestique (Flood et Garber, 1984, 

Obstfeld, 1986 et Dornbusch, 1987). Dans la pratique, les opérateurs ignorent la 

quantité potentielle de réserves que la Banque centrale est prête à utiliser afin de 

maintenir la parité fixe du taux de change (Krugman, 1979). Une telle incertitude 

produit de façon alternative des phases de crises et de non crises. Quant à Flood et 

Garber (1984), ils introduisent l’incertitude sur la croissance du crédit à travers un 

modèle stochastique où le crédit domestique est supposé dépendre d’un composant 

aléatoire. La probabilité d’un effondrement du régime de change fixe à 1z+  est alors 

calculée par l’évaluation effectuée à z  de la probabilité de croissance excessive du 

crédit domestique à 1z+ . La probabilité d’une attaque spéculative augmente alors si 

l’évolution croissante du crédit domestique rend la crise à 1z+  de plus en plus 

plausible. 

 

L’introduction de l’incertitude dans la littérature des crises a conduit à un grand 

nombre de travaux présentant diverses implications. Premièrement, comme Agénor 

et al. (1991) le démontrent, la date de l’effondrement d’un régime de change fixe suit 

un processus stochastique et ne peut plus être déterminée précisément, car la date 

d’une future attaque spéculative devient une variable aléatoire. Deuxièmement, ce 

contexte d’incertitude ouvre la voie au déclenchement des crises par la réalisation 

des anticipations des opérateurs, en mettant en œuvre la possibilité d’équilibres 

multiples dans le cadre des modèles de crise de première génération (Obstfeld, 

1986). Ainsi un régime de change fixe peut s’effondrer sans que le lien ne soit établi 

avec l’état des fondamentaux économiques et les politiques suivies par les Autorités 

monétaires, mais simplement parce que les agents l’anticipent, même si le régime de 

change est parfaitement soutenable. Dans ce sens, les crises de Balance des 
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paiements sont proches de l’analyse des runs bancaires à la Diamond et Dybvig 

(1983). 

 

Obstfeld (1986) modélise une crise autoréalisatrice en modifiant certaines hypothèses 

du modèle de Flood et Garber (1984). Il suppose que la croissance du crédit 

domestique ne suit pas toujours une tendance régulière et constante, mais peut avoir 

un caractère discontinu suite à des chocs exogènes. L’évolution du crédit domestique 

s’écrit alors avec D  qui représente le niveau moyen constant du crédit domestique et 

tv  la déviation du crédit domestique de son niveau moyen. 

 

tD D v= +   (1.20) 

1t t tD D m-= +   (1.21) 

 

Obstfeld introduit également l’incertitude sur la politique monétaire de la Banque 

centrale suite à l’effondrement du régime de change fixe à 1t + , ce qui reflète une 

indétermination d’équilibres, puisqu’à chaque anticipation des agents correspond un 

équilibre possible qui est caractérisé par l’évaluation subjective de la probabilité de 

crise. Supposons que le crédit domestique n’augmente pas de façon excessive et 

constante suite à des chocs et que les agents économiques anticipent la continuité de 

la fixité du taux de change. Ainsi aucune attaque contre la monnaie domestique ne se 

réalise et l’économie repose sur un seul équilibre. En revanche, si la croissance du 

crédit domestique est constante et régulière (1.21) et que les agents anticipent un 

changement de politique monétaire suite à une attaque spéculative, l’équilibre de 

l’économie est alors indéterminé et les attaques autoréalisatrices peuvent se 

manifester, même en cas de parfaite soutenabilité du régime de change fixe. Mais 

afin que ces attaques réussissent à renverser le régime de change fixe, Obstfeld 

impose une condition nécessaire : il faut que tv C> , où C  représente le niveau 

critique pour lequel une élimination complète des réserves de change est possible 

suite à une attaque spéculative. Même si Obstfeld (1986) explique le phénomène des 
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équilibres multiples et des crises autoréalisatrices, les réponses du Gouvernement 

face à une attaque spéculative restent imprécises, ce qui différencie ce modèle de 

1986 des modèles d’Obstfeld (1991, 1994, 1996b, 1997) analysés dans la section 

suivante. 

 

1.1.1.3.3. Politiques de défense contre une attaque spéculative 
 

Les modèles fondateurs donnent l’impression que les crises sont inévitables, car la 

mobilisation des réserves de change est considérée comme le seul moyen du 

Gouvernement contre une attaque spéculative, ce qui crée une difficulté 

conceptuelle. Or, dans la réalité le Gouvernement peut prendre certaines mesures en 

vue de retarder et/ou de prévenir une crise. Nous examinons ici les cas de l’emprunt 

des réserves supplémentaires auprès des marchés internationaux, du contrôle des 

capitaux et de la hausse des taux d’intérêt. 

 

Un pays ayant des difficultés de Balance des paiements peut recourir à l’emprunt de 

réserves supplémentaires afin de pouvoir continuer à maintenir la parité fixe du taux 

de change. Si une Banque centrale a un accès parfait aux marchés des capitaux 

internationaux, elle peut toujours créer des réserves supplémentaires. Ainsi un tel 

accès illimité à l’emprunt aux réserves pourrait, en principe, indéfiniment éviter 

l’effondrement du régime de change fixe. Pourtant, en général, la plupart des pays, 

notamment les pays en développement, font face aux contraintes de l’emprunt qui 

limitent leur capacité de créer des réserves supplémentaires. De plus, le taux de 

croissance du crédit domestique ne peut pas être maintenu durablement au-dessus du 

taux d’intérêt mondial, ce qui conduit ainsi à la violation de la contrainte budgétaire 

intertemporelle du Gouvernement (Agénor et al., 1991). Partant, la politique de 
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croissance excessive du crédit domestique entraîne l’effondrement du régime de 

change fixe.15 

 

La deuxième politique ayant pour objet de retarder ou de prévenir le déclenchement 

d’une crise de change est le contrôle des capitaux qui peut avoir un caractère 

temporaire ou permanent. Agénor et al. (1991) et Agénor et Flood (1994) modélisent 

de tels contrôles en introduisant une taxe proportionnelle permanente sur les gains 

d’intérêt obtenus par le différentiel des taux d’intérêt domestique et étranger. Leur 

proposition nous ramène au récent débat sur l’imposition d’une taxe (taxe Tobin) 

suite aux crises des marchés financiers émergents des années 1990. Agénor et al. 

(1991) et Agénor et Flood (1994) affirment que l’introduction de tels contrôles va 

dans le sens d’un maintien prolongé du régime de change fixe. En revanche, Dellas 

et Stockman (1988) prétendent que la menace des contrôles de capitaux peut 

contribuer à une attaque spéculative autoréalisatrice. Bacchetta (1990) confirme 

Dellas et Stockman (1988) dans son modèle qui examine l’effet des contrôles de 

capitaux sur le processus d’une crise de change ; il démontre qu’une attaque 

spéculative arrive juste avant que le contrôle de capitaux soit imposé, détournant 

l’objectif de ce dernier. 

 

Flood, Garber et Kramer (1995) et Flood et Marion (1996) analysent l’action active 

des Autorités monétaires dans la stérilisation des pertes de réserves de change. Suite 

à l’expérience de la crise mexicaine de 1994, Flood et al. (1995) démontrent 

comment une attaque spéculative est stérilisée. La stérilisation de la perte des 

réserves nécessite que le crédit domestique s’accroisse d’un montant égal à la perte 

                                                 
15 Buiter (1987) examine les conséquences d’un emprunt des réserves sur la date de la crise. Il indique 
que si le Gouvernement emprunte des réserves juste avant le déclenchement de l’attaque spéculative, 
la crise sera retardée. En revanche, si l’emprunt est effectué bien avant la crise, elle sera précipitée. 
Car un montant plus faible du crédit domestique et plus élevé de réserves éloigne la date de la crise, 
alors que la croissance excessive du crédit domestique liée au financement de la dette publique 
croissante suite à l’emprunt (constituant des bad news qui influencent de façon négative les 
anticipations des agents sur la soutenabilité du taux de change fixe) précipite la date de la crise. Le fait 
d’emprunter des réserves fait gagner du temps au Gouvernement sans pourtant pouvoir indéfiniment 
éviter l’occurrence de la crise. 
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de réserves au moment de l’attaque spéculative, ainsi une attaque n’influence pas le 

niveau de la base monétaire. Cette croissance du crédit domestique permet aux 

Autorités monétaires de racheter les titres d’État détenus par le secteur privé via 

« l’open market », ce qui implique un changement discret sur le marché des titres. En 

cas de stérilisation complète, le régime de change fixe pourrait temporairement être 

viable avec un niveau initial de réserves de change suffisamment élevé. 

 

Flood et Marion (1996) mettent pourtant en avant les limites de cette politique de 

stérilisation qui conduit à la hausse du taux d’intérêt nominal domestique. Cette 

hausse pourrait repousser la date d’une éventuelle attaque spéculative, mais ne peut 

pas l’éviter indéfiniment. Flood et Jeanne (2000) et Kraay (2001) confirment 

empiriquement ce dernier résultat : la défense du régime de change fixe avec la 

hausse du taux d’intérêt nominal domestique juste avant l’attaque spéculative n’est 

pas toujours une politique de défense appropriée, ce qui ne fait que précipiter le 

déclenchement de la crise. Car la hausse du taux d’intérêt avant l’attaque spéculative 

alourdit la contrainte budgétaire du Gouvernement et/ou déstabilise davantage le 

système bancaire domestique endetté, ce qui conduit inévitablement à l’abandon du 

régime de change fixe comme nous l’avons récemment observé dans le cas de la 

crise financière turque de 2001. 

 

1.1.2. Les modèles de crise de deuxième génération 
 

La crise du SME de 1992-1993, ainsi que la crise mexicaine de 1994 ont reconduit 

les analyses sur les attaques spéculatives et la fragilité des régimes de change fixes. 

La caractéristique essentielle de l’approche des modèles de deuxième génération est 

de modéliser un Gouvernement optimisateur qui décide de rester ou non dans un 

régime de change fixe en comparant les coûts et les bénéfices d’une sortie du 

système. Autrement dit, la réponse du Gouvernement aux anticipations du marché est 
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endogéneisée.16 Cette approche crée une interaction entre le Gouvernement et les 

opérateurs, entraînant une multiplicité d’équilibres. L’économie peut alors passer 

d’un équilibre à l’autre en fonction des anticipations spéculatives des agents, 

anticipations qui dépendent des réponses conjoncturelles du Gouvernement qui, à 

leur tour, dépendent de la manière dont les changements de coûts alimentés par les 

anticipations spéculatives elles-mêmes affectent les positions politique et 

économique du Gouvernement. Cette circularité dynamique crée des crises purement 

autoréalisatrices. De plus, contrairement aux modèles fondateurs de crise de première 

génération, les crises dans les modèles de deuxième génération ne sont pas forcément 

dues à l’incohérence ex ante entre les politiques économiques et le régime de change 

fixe. Une attaque peut survenir dès que les opérateurs modifient leurs anticipations 

sur la soutenabilité du régime de change fixe en fonction d’une future dégradation 

anticipée des fondamentaux ou d’une tâche solaire coordonnant les anticipations de 

dévaluation des agents. 

 

Dans cette section, nous analysons, dans un premier temps, la logique sous-jacente 

des modèles fondateurs qui sont développés par Obstfeld (1991, 1994, 1996b, 1997), 

et dans un deuxième temps, examinons les modifications apportées à ces modèles de 

base. 

 

1.1.2.1. Le Gouvernement optimisateur versus les anticipations 
autoréalisatrices : modèles fondateurs d’Obstfeld (1991, 1994, 1996b, 1997) 
 

Obstfeld (1997) publie ultérieurement son article fondateur de 1991 sur les clauses 

de sortie avec un certain nombre de changements. Il analyse les options d’un 

Gouvernement optant pour un régime de change fixe contre une attaque spéculative. 

L’auteur renouvèle et approfondit ses analyses en réaction à la crise du SME de 

1992-1993. Partant, nous préférons examiner les deux modèles d’Obstfeld de 1994. 

                                                 
16 C’est pourquoi les modèles de deuxième génération sont également nommés modèles à clause de 
sortie (escape clause). 
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Selon Obstfeld (1994), les modèles de crise de première génération qui restreignent 

les fondamentaux économiques dégradés à la croissance excessive du crédit 

domestique et à la diminution des réserves restent insuffisants dans l’explication de 

la crise du SME. Car pour les pays européens industrialisés ayant un accès parfait 

aux marchés internationaux de capitaux, la perte de réserves de change n’était que le 

symptôme de la crise, non la cause. En outre, limiter l’action du Gouvernement 

contre une attaque spéculative à la mobilisation de ses réserves de change diminue la 

capacité d’analyse des modèles de première génération. Partant, Obstfeld (1994) 

modélise les options du Gouvernement optimisateur –dévaluer (discretion) ou 

maintenir la parité fixe (commitment)– qui en évalue les coûts et les bénéfices face à 

une attaque spéculative. Cette analyse met l’accent sur la réponse endogène du 

Gouvernement aux anticipations des opérateurs, permettant de saisir le caractère 

autoréalisateur des crises. 

 

Obstfeld (1994) présente alors deux modèles de crises autoréalisatrices avec la 

réponse endogène du Gouvernement aux anticipations du marché. Dans le premier 

modèle, les anticipations de dévaluation augmentent les taux d’intérêt, ce qui affaiblit 

la détermination du Gouvernement à résister à un réalignement du taux de change 

fixe. Dans le deuxième modèle, les anticipations de dévaluation affectent les salaires 

et la compétitivité commerciale, forçant de nouveau le Gouvernement à valider les 

anticipations de dévaluation des opérateurs. Dans ces deux modèles, les réserves de 

change peuvent librement être empruntées sur les marchés internationaux de 

capitaux, étant seulement l’objet de la contrainte budgétaire intertemporelle du 

Gouvernement. Aussi, le niveau des réserves n’a pas de rôle clé à jouer dans le 

déclenchement des crises de change contrairement aux modèles de première 

génération. 
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1.1.2.1.1. Le rôle de la hausse des taux d’intérêt nominaux 
 

La hausse des taux d’intérêt due aux anticipations de dévaluation des agents, qui 

alourdit le service de la dette du Gouvernement, ainsi que la structure de maturité des 

obligations domestiques du Gouvernement et la composition en devises de la dette 

publique totale, jouent un rôle clé dans l’occurrence d’une attaque spéculative. La 

dette publique et le taux d’intérêt nominal sont donc les deux indicateurs clés de 

crises dans le modèle d’Obstfeld. 

 

Obstfeld considère un modèle à deux périodes 1,  2t = . Dans cette économie, le 

Gouvernement est supposé émettre des titres de dette et participer au marché des 

changes dans l’objectif d’emprunter des réserves. Il a des engagements de paiements 

de montants non négatifs en monnaie domestique pour les périodes 1 et 2 0 1D , 0 2D . 

Il effectue également des consommations sur les deux périodes 1G  et 2G , supposées 

exogènes. A côté de ses dépenses, il perçoit des revenus de ses avoirs en monnaie 

étrangère des deux périodes 0 1F  et 0 2F , et peut aussi imposer –seulement en 2t = – 

des taxes sur la production au taux t  afin d’équilibrer son budget. Enfin, la parité du 

pouvoir d’achat est retenue : 

 

*P sP=   (1.22) 

 

où le niveau des prix étrangers *P  est supposé fixe. Ainsi le niveau des prix 

domestiques P  est égal au taux de change nominal s, P s= . Le taux de change 

nominal est fixé à 1s  en 1t = , tandis qu’en 2t = , il peut toujours rester fixe ou peut 

se déprécier 2s . 

 

La paire 0 1 0 2,D D  représente la structure de maturité de la dette domestique du 

Gouvernement. Lorsque 0 1 0D = , la maturité de cette dette est longue, alors que 
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quand 0 2 0D = , elle est courte et doit être remboursée en 1t = , ce qui est une source 

potentielle de difficultés pour un Gouvernement en manque de crédibilité.17 La 

contrainte budgétaire du Gouvernement révèle l’évolution de sa vulnérabilité par 

rapport aux développements du marché en fonction de la maturité de sa dette et de sa 

composition en devises. La contrainte budgétaire du Gouvernement de la première 

période s’écrit ainsi : 

 

( ) ( )1 1 2
1 2 0 1 1 1 1 0 1(1 )

1 *

s F
D i D s G s F

i

� �
= + + - +� �+� �

 (1.23) 

 
où 1 2D  représente les engagements en monnaie domestique du Gouvernement 

contractés en 1t =  et remboursés en 2t = , 1 2F  les nouveaux avoirs en monnaie 

étrangère du Gouvernement acquis en 1t = , 1 1s G  la consommation du Gouvernement 

en 1t = , i  et *i  les taux d’intérêt nominaux domestique et étranger, respectivement. 

 

Lors de la deuxième période, le Gouvernement rembourse toutes ses obligations 

contractées en 1t =  et avant 1 2 0 2D D+  et consomme un montant égal à 2 2s G . Afin 

de financer ses obligations, le Gouvernement utilise ses revenus provenant des avoirs 

en monnaie étrangère ( )2 1 2 0 2s F F+ , ses recettes de taxes imposées sur la production 

2s Yt  et la variation du montant de la monnaie domestique que les résidents veulent 

détenir en 2t =  par rapport au montant détenu en 1t = , soit 2 1M M- . La contrainte 

budgétaire de la deuxième période s’écrit alors :  

 

( )1 2 0 2 2 1 2 0 2 2 2 2 2 1D D s F F s G s Y M Mt+ - + + = + -  (1.24) 

 

                                                 
17 Voir Drazen et Masson (1993) qui résument explicitement la crédibilité des politiques économiques 
et des Autorités politiques et monétaires. 
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Compte tenu des hypothèses de mobilité parfaite des capitaux et de parité des taux 

d’intérêt non couverte, l’équilibre de l’anticipation parfaite contribue à l’égalité des 

profits des actifs en monnaies domestique et étrangère : 

 

( ) ( )2 11 / 1 *i s s i+ = +   (1.25) 

 

En combinant les équations (1.23), (1.24) et (1.25), on obtient alors la contrainte 

budgétaire intertemporelle du Gouvernement : 

 

( ) ( ) ( )2 0 2 0 2 2 2 2 1
1 0 1 0 1 1 11 1

s F D s G Y M M
s F D s G

i i

t- - - -
- + = +

+ +
 (1.26) 

 

A côté de sa contrainte budgétaire, le Gouvernement poursuit en même temps des 

objectifs économiques comme la stabilité du taux d’inflation, supposé nul à la 

première période. Le Gouvernement cherche donc à minimiser sa fonction de perte 

en termes de distorsions de ses objectifs économiques tout en tenant compte de sa 

contrainte budgétaire intertemporelle. 

 

2 21
2 2

L
q

t e= +   (1.27) 

 

où t  est le taux de taxation sur la production, q  le poids de la dépréciation par 

rapport à t  et e  le taux de dépréciation de la monnaie domestique (considéré 

également le taux d’inflation) que l’on peut écrire sous la forme de : 

 

2 1

2

s s
s

e
-

=   (1.28) 

 
Obstfeld récrit les équations (1.23) et (1.24) afin d’éclaircir le rôle fiscal du taux de 

dépréciation e  dans l’analyse du comportement gouvernemental : 
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(1.23)®    ( ) 1 2
1 2 0 1 1 0 11

1
f

d i d g f
i

� �= + + - +	 
+� �
 (1.29) 

(1.24)®    ( )1 2 0 2 1 2 0 2 2 1 2 0 2d d ky y d d g f fe t+ + + = + + - -  (1.30) 

 

L’équation (1.30) indique qu’en 2t = , les revenus perçus de la taxe d’inflation e  et 

des taxes conventionnelles t  doivent couvrir l’ensemble de la dette nette et des 

dépenses courantes du Gouvernement. Partant, le Gouvernement détermine e  et t  

afin de minimiser sa fonction de perte (1.27) en fonction de (1.30). Cependant, étant 

donné que les opérateurs ont des anticipations rationnelles concernant les objectifs du 

Gouvernement, ils peuvent le forcer à choisir un taux de dépréciation plus élevé en 

provoquant une hausse des taux d’intérêt domestiques dès la première période. La 

minimisation de la fonction-objectif du Gouvernement impose alors une condition 

nécessaire : 

 

( )1 2 0 2d d ky y
qt t

=
+ +

  (1.31) 

 

L’équation (1.31) indique qu’à l’optimum, le coût marginal d’une dépréciation plus 

forte de la monnaie domestique accroît le coût marginal des taxes conventionnelles. 

En combinant les équations (1.30) et (1.31), on obtient le taux de dépréciation de la 

monnaie domestique e  qui est affecté par les taux d’intérêt domestiques et par la 

composition en devises de la dette gouvernementale. 

 

( ) ( )
( )

1 2 1 2 1 2 1 2 2 1 2 0 2
2 2

1 2 1 2

d d ky d d g f f

d d ky y
e

q

+ + + + - -
=

+ + +
 (1.32) 

 

Obstfeld illustre ensuite graphiquement les résultats de son modèle. Les deux 

équilibres des taux d’intérêt nominaux et des taux de dépréciation de la monnaie 
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domestique sont déterminés par l’intermédiaire de l’intersection de deux courbes. La 

première courbe traduisant la fonction de réaction du Gouvernement indique le taux 

de dépréciation e  préféré par le Gouvernement en 2t =  lorsqu’il est confronté à un 

taux d’intérêt i  en 1t = . La pente de cette courbe est positive, ce qui traduit 

intuitivement qu’une hausse du taux d’intérêt nominal en 1t = , en augmentant la 

taxe d’inflation de base en 2t = , optimise la dépréciation de la monnaie domestique. 

La seconde courbe représentant la parité des taux d’intérêt, qui peut aussi être 

considérée comme la fonction de réaction du marché, également de pente positive, 

montre la détermination des taux d’intérêt domestiques en 1t =  en fonction du taux 

de dépréciation anticipé en 2t =  e , à savoir 
*

1
i i

i
e

-
=

+
. 

 

Figure 1.5. La possibilité de deux équilibres pour la paire des taux d’intérêt et des taux de 
dépréciation 
 

 
          Source : Obstfeld 1994, p.31 
 

Il y a donc deux niveaux de taux d’intérêt et de taux de dépréciation. Sur l’équilibre 

de faible dépréciation 1 1,i e , la perte du Gouvernement est inférieure par rapport à sa 

perte sur l’équilibre de forte dépréciation 2 2,i e . Pourtant, le marché ne se 
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coordonnera peut-être pas sur ce taux d’intérêt relativement faible 1i  par rapport au 

taux d’intérêt relativement fort 2i . Le Gouvernement fait donc face à un problème 

d’incompatibilité dynamique qui peut le contraindre à valider les anticipations du 

marché pour un taux de dépréciation plus élevé afin de minimiser sa fonction de 

perte. Cependant, le Gouvernement subit un coût fixe c  en cas de réalignement de 

son taux de change, exprimé comme la perte de crédibilité. Dans ce cas, la fonction 

de perte du Gouvernement devient : 

 

2 21
2 2

L cZ
q

t e= + +  1 si 0,  sinon 0Z Ze= ¹ =  (1.33) 

 

Le graphique 1.6 démontre la fonction de perte du Gouvernement lorsqu’une 

augmentation du taux d’intérêt nominal définit l’inconvénient relatif de maintenir la 

parité fixe du taux de change par rapport à la dévaluation. Dès que le coût du 

maintien de la parité fixe dépasse celui du réalignement, le Gouvernement trouvera 

optimal de dévaluer son taux de change. Il existe deux cas de figure et deux scénarios 

possibles. Dans le premier cas, le marché n’anticipe pas de dévaluation, le taux 

d’intérêt nominal domestique est égal au taux d’intérêt nominal étranger et il n’y aura 

pas d’attaque spéculative, ni de dévaluation. Le Gouvernement validera les 

anticipations de non crise des opérateurs. Dans le deuxième cas, le marché anticipe 

une dépréciation au cours de la période 2 2e  et établit ainsi le taux d’intérêt nominal 

2i  compte tenu de ce niveau de dépréciation anticipé. Le Gouvernement subissant un 

taux d’intérêt trop élevé en cas de maintien de la parité fixe de son taux de change 

dévaluera en validant encore les anticipations de crise des spéculateurs. C’est un 

exemple d’attaque autoréalisatrice où le Gouvernement finit par valider les 

anticipations du marché en dépit de sa volonté et de sa perte de crédibilité (coût de 

réalignement), car la décision du maintien serait trop coûteuse pour le Gouvernement 

en termes de hausse du taux d’intérêt alourdissant le poids 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 
�

�
� ��������  : Obstfeld 1994, p.33 
 

1.1.2.1.2. Le rôle des chocs de la demande agrégée 
 

Le deuxième modèle, basé sur les modèles d’économie fermée de Kydland et 

Prescott (1977), indique qu’un régime de change fixe mais ajustable peut engendrer 

des équilibres multiples. Dans ce modèle, les anticipations des opérateurs ne se font 

plus sur les taux d’intérêt, mais sur le niveau de chômage à travers la hausse des 

salaires nominaux qui réduit la compétitivité commerciale du pays par rapport à ses 

partenaires commerciaux et augmente ainsi la probabilité de dévaluation en raison du 

poids insoutenable du chômage. 

 

Dans ce modèle log-linéaire, Obstfeld suppose comme dans le cas du premier modèle 

que la PPA se vérifie. Le prix de la production domestique p  est donc égal au prix 

étranger *p , supposé constant, exprimé en monnaie domestique. La production y  

s’écrit ainsi : 
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( )t t t ty s w ua= - -   (1.34) 

 

où tw  est le niveau des salaires et tu  un choc négatif lié aux taux d’intérêt étrangers 

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

tente de gérer en fonction de ses objectifs de production générale ty  et de taux de 

change fixe ts . Les salaires sont prédéterminés par un accord établi en 1t -  en 

fonction des anticipations du taux de change des agents et de l’information 

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

 

( )1t t tw E s-=   (1.35) 

 

où 1tE -  est une anticipation conditionnelle basée sur l’information disponible en 

1t - . Cette information n’inclut donc pas le choc tu , ainsi les salaires en t  ne 

peuvent pas s’ajuster aux chocs de la période t . En revanche, le Gouvernement peut 

utiliser le taux de change ts  pour compenser l’effet du choc tu  sur le niveau de 

production optimale *ty y- . Il peut effectuer une dévaluation surprise afin de 

pousser la production à son niveau naturel *y  dès que le risque d’inflation salariale 

érode la compétitivité commerciale du pays. 

 

( )1 1

*t
t t t t

u y
s s w sl l l

a a- -- = + - +   (1.36) 

 

où l  est défini comme ( )2 2/a q a+  mesurant la volonté du Gouvernement de 

réaligner le taux de change fixe. Pourtant, en cas de réalignement, le Gouvernement 

subit un coût c , comme dans le premier modèle, en termes de crédibilité ou de 

mécontentement social. La fonction de perte du Gouvernement s’écrit alors : 



 
 

Chapitre 1. Les modèles traditionnels de crise de change et la crise turque de 1994
 

 44 

 

( ) ( ) 22

1

1
*

2 2t t t t t t ts s s w u y cZ
q

a-= - + - - - +� �� ��  (1.37) 

 
où Z  est défini comme dans le premier modèle ; 1 si 0,  sinon 0Z Ze= ¹ = . Si le 

Gouvernement maintient la parité du taux de change fixe 1 0t ts s-- = , sa fonction de 

perte prend la forme suivante : 

 

( )21
*

2
F
t t tu yap= + +�   (1.38) 

 

où p  est le taux d’inflation anticipé, à savoir ( )1 1t t t tE s sp - -= - . 

 

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

devient avec le coût fixe c  : 

 

( ) ( )21
1 *

2
R
t t tu y cl ap= - + + +�   (1.39) 

 
Le réalignement intervient donc lorsque la perte subie par le maintien du régime de 

change fixe est supérieure à la perte suite au réalignement : 

 

( )21
* 0

2
F R
t t t tu y cl ap- = + + - >� �  

( )21
*

2 t tu y cl ap + + >   (1.40) 

 

Résoudre l’équation (1.40) nous donne deux valeurs pour le choc sur la production 

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

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

dépréciation, liées à des perceptions du marché concernant les points de sortie sur 

lesquels un réalignement du taux de change peut se produire. Cette circularité crée 

les équilibres multiples et un changement d’équilibre brusque provoque une crise 

pour un taux de change jusqu’alors soutenable sur la base des fondamentaux 

économiques. 

 

1.1.2.1.3. La critique des modèles 
 

Obstfeld (1994) modélise les options du Gouvernement en cas d’attaque spéculative : 

dévaluer ou maintenir le taux de change fixe. Le Gouvernement passif de Krugman 

(1979) devient alors un Gouvernement optimisateur qui calcule les coûts et les 

bénéfices de telle ou telle politique avant de prendre telle ou telle décision. Cette 

approche crée une interaction entre le Gouvernement et les opérateurs, entraînant une 

multiplicité d’équilibres propice à la manifestation des crises de change 

autoréalisatrices. Les spéculateurs déclenchent alors, par simple changement 

d’anticipation, une crise de Balance des paiements qui ne serait pas survenue dans le 

cas contraire, car le régime de change fixe était jusqu’alors soutenable sur la base des 

fondamentaux économiques. L’économie peut donc passer d’un équilibre où la 

dévaluation est peu probable, même en cas de choc important, à un équilibre où elle 

devient fortement probable, simplement parce que les anticipations des agents 

économiques sur la dépréciation de la monnaie domestique se modifient. Ce 

changement d’anticipation qui est accompagné d’une forte augmentation des taux 

d’intérêt rend la crise inévitable, à moins que les conditions économiques ultérieures 

soient exceptionnellement favorables. Les crises sont donc de nature autoréalisatrice. 

 

Pourtant, selon Obstfeld, il n’existe pas de dichotomie entre les crises 

autoréalisatrices et les crises dues aux fondamentaux dégradés, car les facteurs 

fondamentaux sont liés aux préférences et contraintes du Gouvernement. Leurs 
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contraintes sont elles-mêmes endogènes à travers leur dépendance aux anticipations 

du marché. Partant, une économie ayant des fondamentaux économiques sains est 

moins susceptible de subir une attaque spéculative, alors qu’une économie avec des 

fondamentaux dégradés risque davantage de subir une attaque spéculative 

autoréalisatrice. Nous pouvons donc prétendre que les anticipations autoréalisatrices 

ne sont pas totalement déconnectées des fondamentaux économiques ; le taux 

d’intérêt, la dette publique et le niveau du chômage jouent un rôle important dans 

l’occurrence des crises autoréalisatrices. Il faut également noter que dans ces 

modèles, la crise n’intervient pas pour l’état le plus dégradé des fondamentaux, mais 

pour un état intermédiaire des fondamentaux. Nous développons cette notion d’« état 

intermédiaire des fondamentaux », qui est fondamentale selon nous afin de mieux 

appréhender la manifestation des crises autoréalisatrices, avec Obstfeld (1996b) et 

Jeanne (1996, 1997). 

 

Le concept d’équilibres multiples et de crises autoréalisatrices d’Obstfeld apporte des 

nouveautés importantes dans la littérature des crises de change. Bien qu’Obstfeld 

(1994) explique la manifestation des équilibres multiples par les anticipations 

autoréalisatrices des opérateurs, il reste insuffisant dans la compréhension de la 

coordination de ces anticipations. Il nous éclaire sur les facteurs engendrant les 

attaques spéculatives, mais reste obscur sur la date précise de leur déclenchement. 

 

Obstfeld (1996b) met en place les fondements stratégiques des équilibres multiples et 

des attaques autoréalisatrices pour un intervalle de fondamentaux dont la valeur n’est 

ni trop faible pour permettre une attaque, ni trop forte pour l’éviter. Pour un niveau 

intermédiaire de réserves du Gouvernement (état intermédiaire des fondamentaux 

économiques), il existe deux équilibres. Pour le premier, les agents attaquent la 

monnaie domestique et récupèrent la totalité des réserves du Gouvernement, ce qui 

entraîne l’effondrement du régime de change fixe, tandis que pour le deuxième les 

opérateurs ne déclenchent pas d’attaque et le régime de change fixe reste inchangé. 



 
 

Chapitre 1. Les modèles traditionnels de crise de change et la crise turque de 1994
 

 47 

Dans ce sens, l’équilibre d’attaque a un caractère autoréalisateur. Néanmoins, 

Obstfeld n’approfondit pas assez cet intervalle dans son modèle. 

 

1.1.2.2. Le développement de l’analyse des crises autoréalisatrices18 
 

Plusieurs travaux de recherche viennent compléter les insuffisances des modèles de 

base d’Obstfeld. Les travaux de Jeanne (1996, 1997, 2000) et de Bensaïd et Jeanne 

(1997) simplifient les modèles de crise de deuxième génération et approfondissent 

également le lien entre les fondamentaux et les anticipations du marché dans 

l’occurrence des crises de change autoréalisatrices en développant la notion d’état 

intermédiaire des fondamentaux appelé ensuite « zone de danger ou danger zone ». 

Quant aux travaux de Sachs, Tornell et Velasco (1996a) et de Cole et Kehoe (1996), 

ils illustrent les crises autoréalisatrices à travers le cas de la crise mexicaine de 1994. 

 

1.1.2.2.1. L’état intermédiaire des fondamentaux et les tâches solaires : modèles de 
Jeanne (1996, 1997) et de Bensaïd et Jeanne (1997) 
 

Jeanne (1996) met en œuvre un modèle de crise de change, basé sur la logique 

d’Obstfeld (1994), qui se situe sur deux périodes 1,  2t = . En 1t = , le Gouvernement 

maintient la parité fixe du taux de change 1s s= , en 2t = , il peut dévaluer sa 

monnaie au taux d  qui traduit le taux d’inflation entre les deux périodes : soit dp =  

lorsqu’une dévaluation intervient, sinon 0p = . Le Gouvernement cherche alors à 

minimiser sa fonction de perte : 

 

( )2

2U Cd= +�   (1.41) 

                                                 
18 Voir Jeanne (2000) et Rangvid (2001) qui résument et analysent explicitement les principales 
extensions apportées aux modèles de deuxième génération à travers les modifications effectuées aux 
hypothèses standards formalisées qui portent essentiellement sur l’hypothèse des anticipations 
parfaites, la fonction de perte du Gouvernement et le coût lié à l’abandon du régime de change fixe. 
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où 2U  symbolise la déviation du taux de chômage de son niveau naturel en 2t = , d  

une variable indicatrice qui prend la valeur 1 en cas de dévaluation, ce qui produit un 

coût de sortie du système C  correspondant à la perte de crédibilité, ou la valeur 0 en 

cas de maintien. 

 

Dans le modèle, le taux de chômage est associé à la politique monétaire par 

l’intermédiaire d’une courbe Phillips à anticipations rationnelles : 

 

( )2 1
eU Ur a p p= - -   (1.42) 

 
où 1U  est la déviation du taux de chômage de son niveau naturel en 1t =  et ep  le 

taux d’inflation anticipé par les opérateurs, autrement dit le taux de dépréciation 

anticipé. Supposant que le salaire nominal de la deuxième période est établi à la 

première période comme dans le deuxième modèle d’Obstfeld (1994), une expansion 

monétaire non anticipée, en d’autres termes une augmentation de l’inflation ou une 

dépréciation du taux de change, peut accroître l’emploi en diminuant le salaire réel. 

La crédibilité de la parité fixe dépend alors des anticipations des opérateurs sur 

l’action du Gouvernement en 2t = . 

 

Jeanne considère en premier lieu le cas où les opérateurs anticipent le maintien du 

taux de change fixe 0ep = . En cas de dévaluation, la fonction de perte du 

Gouvernement devient d� , sinon f�  : 

 

( )2

1
d U d Cr a= - +�   (1.43) 

( )2

1
f Ur=�   (1.44) 
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Ne pas dévaluer est donc la décision optimale pour le Gouvernement si la perte liée à 

la dévaluation est supérieure à celle due au maintien, d f>� �  : 

 

12
C

U d
d

r a
a

- > -   (1.45) 

 

Jeanne considère en second lieu le cas où les opérateurs anticipent la dévaluation du 

taux de change e dp = . Le Gouvernement possède encore deux options : en cas de 

réalignement du taux de change, sa perte devient d� , sinon f�  : 

 

( )2

1
d U Cr= +�   (1.46) 

( )2

1
f U dr a= +�   (1.47) 

 

Dévaluer est donc la décision optimale pour le Gouvernement si d f<� �  : 

 

12
C

U d
d

r a
a

- <   (1.48) 

 

Jeanne définit ainsi la variable fondamentale du modèle : 

 

12
C

U
d

r
a

F = -   (1.49) 

 

Ce raisonnement pousse Jeanne à considérer trois cas de figure, ce qui est un apport 

important dans la théorie des crises de deuxième génération : 

 

�  si daF > , il y a un équilibre unique avec maintien du taux de change fixe ; 

�  si d da a- < F < , il y a deux équilibres, l’un avec dévaluation et l’autre avec 

maintien ; 
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�  si daF < - , il y a un équilibre unique avec dévaluation. 

 

Les équilibres multiples apparaissent lorsque la variable fondamentale F  prend des 

valeurs intermédiaires (cas 2). Jeanne associe donc l’apparition des équilibres 

multiples à l’état des fondamentaux économiques. Lorsque les fondamentaux sont 

robustes (cas 1), la parité fixe est maintenue, alors que quand ils se dégradent, 

l’économie entre dans un intervalle de valeurs critiques (cas 2) où les anticipations de 

dévaluation peuvent se manifester, rendant la monnaie domestique vulnérable aux 

attaques autoréalisatrices qui peuvent contraindre le Gouvernement à valider ces 

anticipations. Néanmoins, Jeanne (1996) n’explique pas la cause du changement 

d’équilibre, c’est à dire le passage de l’équilibre de non crise à l’équilibre de crise. 

Enfin, lorsque les fondamentaux sont dégradés (cas 3), la dévaluation intervient. 

 

Bensaïd et Jeanne (1997) modélisent un Gouvernement qui décide de rester ou non 

dans un régime de change fixe en fonction des coûts relatifs de défense de la parité 

fixe par la hausse du taux d’intérêt nominal par rapport aux coûts de dévaluation 

définis comme la perte de crédibilité. Le Gouvernement répond à la spéculation des 

agents en augmentant le taux d’intérêt nominal. Or, cette stratégie qui a un coût pour 

le Gouvernement ne peut perdurer indéfiniment, ce que les agents n’ignorent pas. 

Les agents ignorent pourtant le coût maximal que le Gouvernement est prêt à 

supporter avant de valider leurs anticipations de dévaluation (asymétrie 

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

le Gouvernement et les spéculateurs. 

 

Le Gouvernement cherche à minimiser à chaque période t  sa fonction de perte 

intertemporelle : 

 

( ) ( ) ( )s t s t
t s s

t

c e ds f c e ds
t

d d

t

+¥
- - - -= + +
 
�   (1.50) 
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où d  est le taux d’escompte du Gouvernement et t  la date de sortie du système. La 

première intégrale représente le coût de défense par le taux d’intérêt nominal c  et la 

seconde montre le coût de dévaluation f . Afin de minimiser ces deux coûts, le 

Gouvernement détermine sa politique monétaire selon la condition de parité des taux 

d’intérêt : 

 

*t ti i ep= + D   (1.51) 

 

où *i  symbolise le taux d’intérêt nominal étranger supposé constant, tp  la 

probabilité de dévaluation en t +  formulée par les opérateurs en t  et eD  la 

modification anticipée du taux de change lorsque la dévaluation intervient. La 

fonction de perte du Gouvernement se récrit ainsi :  

 

( ) ( )
( )1

s t
s e

t

f
Min y i e ds d t

t
d

t d
- -

- - +
  

( ) ( )1y i f e d t
tt

- -¶
= -� �� �¶

�
  (1.52) 

 

L’équation (1.52) implique que la fonction de perte du Gouvernement diminue 

lorsque ( )y i ft <  et augmente lorsque ( )y i ft > . i  et p  sont les seuils minima de 

crise satisfaisant les conditions de ( )y i ft =  et de *i i ep= + D  où le coût de maintien 

de la parité fixe est égal au coût de sortie du système connu uniquement par le 

Gouvernement, ( )c y i ft= = . Cette spécification est génératrice d’équilibres 

multiples dus au fait que les anticipations de dévaluation des agents ne sont pas 

prédéterminées. Sur un équilibre, les agents n’anticipent pas de dévaluation 0p =  et 

le Gouvernement ne dévalue pas : c’est l’équilibre de non crise. Pourtant, les 

anticipations de dévaluation peuvent soudainement changer et atteindre le niveau 
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critique p  où le Gouvernement dévalue sa monnaie : c’est l’équilibre de crise. Le 

passage de l’équilibre de non crise à l’équilibre de crise est expliqué par un 

phénomène de tâche solaire, définie comme un choc exogène qui déclenche la crise 

de change en coordonnant les anticipations de dévaluation des opérateurs. 

 

Les dynamiques de la crise sont basées sur la circularité suivante : les anticipations 

de dévaluation augmentent le taux d’intérêt nominal (coût de rester dans le système) 

qui renforce, à son tour, des anticipations de dévaluation, élevant davantage le taux 

d’intérêt nominal. Cette circularité continue jusqu’à ce que les agents trouvent le 

« vrai » coût de dévaluation f  où le Gouvernement décide de valider leurs 

anticipations de dévaluation. Les anticipations de dévaluation initiales peuvent 

provenir des signes de dégradation des fondamentaux économiques ou d’instabilité 

politique. Dès que p  dépasse la valeur critique p , la probabilité de crise entre dans 

une zone de danger où maintenir la parité fixe nécessite un taux d’intérêt si élevé que 

le Gouvernement finira par dévaluer. 

 

Bensaïd et Jeanne (1997) analysent enfin le rôle de l’arrivée d’une bonne nouvelle 

concernant les conditions économiques domestiques, par exemple un choc favorable 

de production ou d’inflation, dans le retardement ou la prévention de la crise. 

Lorsque la probabilité de crise est dans la zone de danger, le Gouvernement défend la 

parité fixe par la hausse du taux d’intérêt nominal en espérant l’arrivée d’une bonne 

nouvelle avant la date t , ce qui arrêtera la crise. Dans ce cas, le Gouvernement est 

prêt à supporter un coût plus élevé exprimé par la hausse du taux d’intérêt jusqu’à la 

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

dévaluera sa monnaie. Comme nous l’avons évoqué précédemment, cette logique des 

crises s’apparente à une guerre d’usure entre le Gouvernement qui attend l’évolution 

favorable des conditions économiques qui stoppera la crise et les spéculateurs qui 

maintiennent leur pression sur la monnaie domestique sachant que la ténacité du 

Gouvernement n’est pas sans limite (Bensaïd et Jeanne, 1997). 
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Jeanne (1997) tente de réconcilier les fondamentaux affaiblis et la spéculation 

autoréalisatrice dépendant des esprits animaux (animal spirits) des agents 

économiques dans le déclenchement de la crise de change. La caractéristique de son 

modèle est que la spéculation autoréalisatrice n’apparaît que lorsque les 

fondamentaux sont affaiblis, ainsi la détérioration des fondamentaux prépare les 

conditions propices à la spéculation et les esprits animaux déterminent l’occurrence 

et la date de la crise.  

 

Jeanne (1997) modélise un Gouvernement de type stochastique qui est face au 

dilemme classique de maintenir la parité fixe ou de dévaluer. Le Gouvernement peut 

être dans une bonne période avec la probabilité 1m-  où il maintient la parité fixe 

dans toutes les circonstances ou il peut être dans une mauvaise période avec la 

probabilité m où il ne maintient la parité que si le profit net de défense est positif et 

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

comme : 

 

1t t tB b ap -= -   (1.53) 

 

où tb  est le bénéfice brut de la parité fixe et 1tp -  la probabilité évaluée par le secteur 

privé en 1t -  que le Gouvernement dévaluera en t . L’équation (1.53) définit le fait 

que le bénéfice d’une parité fixe dépend non seulement des conditions économiques 

tb , soit des variables fondamentales telles que la Balance commerciale ou le niveau 

de chômage, mais aussi de la crédibilité du Gouvernement quant à son engagement 

en faveur de la parité fixe 1tp - . Partant, une amélioration des fondamentaux 

augmente le bénéfice net de la parité fixe, alors que pour un état donné des 

fondamentaux, la faible crédibilité du Gouvernement le diminue. 
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Les anticipations des agents en t  sur le changement de l’état des fondamentaux en 

1t +  sont définies par 1t t ts b+F =  : 

 

1t t tbe -= - F   (1.54) 

 

Jeanne reprend ensuite la fonction de perte du Gouvernement (1.41) définie par 

Jeanne (1996) : 

 

2
t t t tu Cd= +�   (1.55) 

 

où tu  est la déviation du taux de chômage de son niveau naturel, td  une variable 

muette (dummy) qui prend la valeur 1 si le Gouvernement dévalue ou la valeur 0 

dans le cas contraire et tC  le coût de sortie du système défini comme la perte de 

crédibilité. Le Gouvernement utilise la dévaluation comme moyen de réduction du 

niveau de chômage : 

 

f d
t t tu u u sa= = + D   (1.56) 

 

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

différence entre la perte liée à la dévaluation et la perte liée à son maintien : 

 

d f
t t tB = -� �   (1.57) 

 

Jeanne définit ensuite la probabilité de dévaluation en t  comme la probabilité que le 

Gouvernement soit dans une mauvaise période et que son bénéfice net du maintien 

de la parité fixe soit négatif en 1t +  : 

 

( )1Prob 0t t tBp m += <  
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où la probabilité de dévaluation en 1t +  est une fonction des informations 

disponibles en t  : 

 

( )1Probt t t t tp m e ap+= < - F  

( )t t tFp m ap= - F   (1.58) 

 

Jeanne analyse enfin la relation entre les fondamentaux F  et les anticipations de 

dévaluation sous la multiplicité des équilibres avec trois cas de figure : 

 

�  si ( )0 1fma < , la probabilité de dévaluation p  est uniquement déterminée de 

façon décroissante par les fondamentaux F  ; 

�  si ( )0 1fma > , il y a deux valeurs critiques anticipées des fondamentaux F  : 

F < F  de telle sorte que : 

�  lorsque F > F , les fondamentaux sont considérés forts et la probabilité de 

dévaluation p  est proche de 0. Il reste pourtant toujours une faible 

probabilité de choc négatif sur les fondamentaux pouvant contraindre le 

Gouvernement à réaligner le taux de change dans la prochaine période ; 

�  lorsque F < F , les fondamentaux sont considérés faibles et la dévaluation 

intervient, sauf en cas de choc positif assez fort sur les fondamentaux ; 

�  si ,F Î � F F �� � , la probabilité de dévaluation p  peut prendre trois valeurs : 

( ) ( ) ( )1 2 3p p pF < F < F , ce qui rend le régime de change fixe vulnérable aux 

attaques autoréalisatrices pour une situation intermédiaire de l’économie ( )2p F . 

Afin qu’il y ait la multiplicité d’équilibres, il faut que ( )0 1fma >  et que les 

fondamentaux soient dans l’intervalle de ,� F F �� � , soit dans la zone de danger. 

Lorsque l’économie entre dans cette zone, une crise de change peut être déclenchée 



 
 

Chapitre 1. Les modèles traditionnels de crise de change et la crise turque de 1994
 

 56 

par les esprits animaux des agents économiques qui peuvent être déterminés par 

une tâche solaire coordonnant les anticipations de dévaluation des marchés. 

 

Figure 1.7. Relation entre les fondamentaux et la probabilité de dévaluation 
 

 
  Source : Jeanne 1997, p.272 
 

Jeanne présente également à travers un graphique les déterminants d’une crise de 

change. Selon la première explication, la crise est due à la dégradation des 

fondamentaux, lorsque F < F . En revanche, si les fondamentaux se trouvent dans 

une situation intermédiaire ,� F F �� �  avec ( )2p F , la crise peut être déclenchée par 

une tâche solaire. Ici, la crise n’est pas engendrée par les fondamentaux, même si elle 

y est liée, mais par les esprits animaux provoquant un changement brusque des 

anticipations des agents sur la probabilité de dévaluation. Jeanne (1997) réconcilie 

donc les deux hypothèses sur l’origine des crises de change. Il nous permet ainsi de 

considérer la spéculation autoréalisatrice comme un phénomène lié à l’état des 

fondamentaux économiques. Pour une valeur intermédiaire des fondamentaux, les 

équilibres multiples apparaissent et les crises autoréalisatrices peuvent ainsi se 

manifester. 

p  

   m 

F  
F  F  F  

(0) 1fma <  

(0) 1fma >  1( )p F  

2( )p F  

3( )p F  

p  

 p  



 
 

Chapitre 1. Les modèles traditionnels de crise de change et la crise turque de 1994
 

 57 

 

Les modèles de Jeanne (1996, 1997) approfondissent l’analyse des crises de 

deuxième génération et clarifient également le rôle des fondamentaux dégradés dans 

l’apparition des équilibres multiples grâce à des zones de danger. Néanmoins, Jeanne 

ne fournit pas de mécanisme rigoureux du passage de l’équilibre de non crise à 

l’équilibre de crise, en se contentant des tâches solaires. En effet, il s’agit de la 

difficulté essentielle des modèles de crise de deuxième génération. Aussi, leur 

vérification empirique est limitée. En outre, Jeanne ne parvient pas non plus à 

déterminer la date précise de la crise, même en présence des fondamentaux dégradés, 

ce qui constitue le second point faible de ce type de modélisations.  

 

1.1.2.2.2. L’illustration des modèles de crise de deuxième génération : cas de la crise 
mexicaine 
 

Sachs et al. (1996a) et Cole et Kehoe (1996) analysent la crise mexicaine de 1994 à 

travers des modèles de crise de deuxième génération. Selon Sachs et al. (1996a), 

cette crise ne peut pas être expliquée par la logique d’attaque spéculative de type 

krugmanien (1979), étant donné que le Mexique suivait une politique budgétaire 

restrictive avec un excédent budgétaire de 1% du PIB. Dans ce sens, ils proposent 

deux modèles de paniques autoréalisatrices, l’un composé d’une période et l’autre de 

deux périodes. 

 

Dans le premier modèle, la contrainte budgétaire du Gouvernement est définie de la 

sorte : 

 

( )e
t t t tRb xq p p+ - =  0q >  (1.59) 

 

où tp  est le taux d’inflation courant et etp  le taux d’inflation anticipé. L’hypothèse 

de la PPA est retenue, ainsi le taux de dévaluation est égal au taux d’inflation. R  
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indique le taux d’intérêt réel mondial supposé exogène à l’économie nationale, dû à 

l’hypothèse de la mobilité parfaite des capitaux, tb  le stock réel des obligations 

nettes du Gouvernement, tx  le revenu d’impôts du Gouvernement et ( )e
t tq p p-  le 

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

gouvernementale à minimiser s’écrit alors en fonction de (1.59) : 

 

( )2 21
2 t txap +  0a >  (1.60) 

 

Sous la condition des anticipations parfaites, le taux de dépréciation anticipé est 

déterminé en fonction du niveau de la dette gouvernementale et des taux d’intérêt à 

payer pour cette dette. 

 

( )( )1 e
t t tRbqp l qp= - +  avec 2 1

a
l

a q
º <

+
 (1.61) 

 

Le Gouvernement peut alléger le poids de la dette en effectuant une dévaluation 

surprise. Pourtant, dévaluer engendre un coût fixe c  défini comme la perte de 

crédibilité ou le mécontentement social. Le Gouvernement trouve alors que la 

dévaluation est une décision optimale si :  

 

( ) ( ), ,d e f e
t t t tb c bp p+ <� �  

e
t tRb kqp+ >  avec ( ) ( )

1 1
2 21 2 0k cl -

º - >  (1.62) 

 

Sachs et al. (1996a) expliquent la probabilité de la crise en fonction du niveau de 

dette gouvernementale et des anticipations des agents économiques quant à la 

dévaluation. Partant, pour un niveau de dette tRb  inférieur à kl , les opérateurs 

n’anticipent pas de dévaluation et il n’y a alors qu’un seul équilibre avec maintien du 
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taux de change fixe. Pour un niveau de dette intermédiaire, supérieur à kl  mais 

inférieur à k , tk Rb kl £ £ , il y a deux équilibres : l’un avec maintien du taux de 

change fixe si les agents n’anticipent pas de dévaluation, et l’autre avec dévaluation 

si les agents anticipent une dévaluation d’un montant de 
1e

t

l
qp

l
-

= . Les équilibres 

multiples apparaissent donc au niveau intermédiaire des fondamentaux économiques 

où la crédibilité du régime de change fixe dépend des esprits animaux des opérateurs. 

Enfin, pour un niveau de dette supérieur à k , la dévaluation intervient 

inévitablement. 

 

Dans le deuxième modèle à deux périodes, les auteurs essaient surtout de savoir si 

dévaluer en 1t -  diminue la crédibilité du régime de change fixe en t . Ils affirment 

que si le Gouvernement ne dévalue pas en 1t - , il peut y avoir trois cas de figure en 

t  en fonction des anticipations de dévaluation des opérateurs q  liées à l’état des 

fondamentaux : 

 

�  lorsque 0q = , le Gouvernement maintient la parité fixe du taux de change ; 

�  lorsque 1q = , le Gouvernement dévalue inévitablement ; 

�  lorsque 0 1q< < , il y a deux équilibres : l’un avec maintien du taux de change fixe 

et l’autre avec dévaluation. 

 

Ils indiquent aussi qu’une dévaluation surprise réalisée en 1t -  augmenterait la 

crédibilité du régime de change en diminuant le niveau de dette gouvernementale. Ce 

résultat qui va de pair avec celui de Drazen et Masson (1993) est partiellement 

acceptable, car les auteurs oublient l’effet de composition en devises de la dette 

publique. Si la dette publique est libellée en monnaie étrangère, la dévaluation 

n’allégera pas le poids de la dette publique, mais au contraire l’aggravera, ce qui 

diminuerait alors la crédibilité des Autorités. 
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Dans un modèle récursif, Cole et Kehoe (1996) analysent l’interaction des 

comportements de trois agents (Gouvernement, banquiers et consommateurs) dans le 

déclenchement de la crise. L’agent stratégique du modèle est le Gouvernement dont 

le niveau de dette est le déterminant crucial des comportements de ces trois acteurs. 

Si le niveau de dette est assez faible, le Gouvernement peut la rembourser même s’il 

n’est pas capable de vendre la nouvelle dette, c'est-à-dire d’émettre de nouveaux 

titres, ainsi il n’y aura pas de crise. En revanche, si le niveau de dette est assez élevé, 

le Gouvernement choisira de ne pas payer sa dette même s’il peut émettre de 

nouveaux titres et ainsi la crise interviendra. Pour le niveau intermédiaire de dette 

gouvernementale, il y a une zone de crise où les équilibres multiples peuvent se 

manifester. Dans ce cas, l’arrivée de la crise dépend de la réalisation d’une variable 

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

niveau de dette intermédiaire, les banquiers n’achètent pas les nouveaux titres du 

Gouvernement et le poussent à annoncer le défaut de remboursement de sa dette, ce 

qui entraîne une crise de dette autoréalisatrice. Un Gouvernement situé en zone de 

crise devrait donc réduire son niveau de consommation et son stock de dette ou 

augmenter la maturité de sa dette afin d’éviter une crise autoréalisatrice. Le Mexique 

dont le stock de dette n’était que de 30% du PIB (Calvo et Mendoza, 1996) a surtout 

souffert de la courte maturité de sa dette (seulement 200 jours en moyenne) ; motif 

principal de la crise. 

 

Après avoir résumé les grandes lignes des modèles de crises de première et de 

deuxième génération, nous présentons dans la section suivante les effets stylisés de la 

crise turque de 1994 qui nous semble correspondre à ces cadres d’analyse. 
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1.2. La crise turque de 1994 
 

1.2.1. La transformation structurelle de l’économie turque 
 

Fin 1977, la Turquie a souffert d’une crise de Balance des paiements, transformée 

ensuite en une crise de dette, due en grande partie aux déficits budgétaires financés 

par l’émission monétaire et la croissance des dettes publiques, et à la politique 

budgétaire expansionniste accompagnée des taux d’intérêt réels négatifs dans le 

contexte de « répression financière » à la McKinnon (1973) et Shaw (1973). 

L’objectif de la stratégie des taux d’intérêt réels négatifs était, d’une part, de stimuler 

les investissements et, d’autre part, de financer l’endettement public à faible coût. 

Toutefois, comme l’affirment McKinnon et Shaw, cette politique a diminué 

l’épargne domestique et les investissements, car les agents se sont orientés vers des 

actifs immobiliers et/ou vers des marchés financiers informels dont l’apport de profit 

était supérieur à celui des dépôts bancaires. Partant, une crise de Balance des 

paiements s’est déclenchée, conduisant à une décroissance économique de 1% et à un 

taux d’inflation supérieur à 100% début 1980, jamais vu jusqu’alors, provoquant une 

violence politique et un désordre social qui ont ensuite entraîné un coup d’État 

militaire, le 12 septembre 1980. 

 

En janvier 1980, un plan de stabilisation et d’ajustement structurel a été adopté, en 

accord avec le FMI et avec le soutien de la Banque mondiale et de l’Organisation de 

Coopération et de Développement Economiques (OCDE), dans l’objectif de réduire 

les déséquilibres économiques, notamment le taux d’inflation élevé, et d’assurer 

parallèlement une croissance économique soutenable en augmentant l’épargne privée 

et l’efficience du système financier. Dans le cadre de ce programme, la Turquie a 

réorienté sa stratégie de développement économique en abandonnant sa politique de 

substitution aux importations (l’une des politiques économiques dominantes suivie 

depuis la grande crise économique de 1929) en faveur d’une stratégie d’ouverture 

vers l’extérieur. La libéralisation commerciale et financière constituait donc la 
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réforme essentielle du programme. Pendant la période 1983-1987, le Gouvernement 

dirigé par Turgut Özal (sous-secrétaire d'État auprès du premier ministre en janvier 

1980, qui a préparé ce programme de stabilisation et est ensuite devenu président de 

la République en 1989) a élargi le processus d’ouverture commerciale : suppression 

des contrôles de prix et remplacement des limitations quantitatives d’importation par 

une protection tarifaire en 1983. Il a également adopté une politique de dépréciation 

régulière de la livre soutenue par un système de subventions afin d’accroître la 

compétitivité des entreprises exportatrices. La privatisation de certaines entreprises 

étatiques fin 1988 dans l’objectif de réduire le poids de l’État, agent investisseur et 

producteur depuis toujours, dans l’économie a constitué le dernier pilier du processus 

de libéralisation commerciale özalien. La transformation de l’économie turque sous 

la houlette d’Özal a porté ses fruits à partir de 1981 avec la croissance des recettes 

d’exportation et du Produit National Brut (PNB) et la diminution de l’inflation, mais 

au détriment de la croissance des déficits publics et de la dette externe, en particulier 

après l’élection générale de 1987 (cf. Tableau 1.1). 

 

D’autre part, le système financier turc a été dérégulé afin d’accroître son efficience et 

sa productivité. Dans ce contexte, les Autorités ont enlevé les plafonds des taux 

d’intérêt et ont également facilité l’entrée des nouvelles banques domestiques et/ou 

étrangères dans le secteur afin de créer une structure financière plus compétitive. En 

outre, les contrôles de la Banque centrale de Turquie (BCT) sur les banques 

commerciales se sont réduits à la révision de leur liquidité et de leur niveau de 

réserves obligatoires. En 1984 le Gouvernement d’Özal a libéralisé les taux d’intérêt 

et le régime de change, ainsi les banques ont été autorisées à accepter les dépôts en 

devises et à effectuer des transactions en monnaie étrangère. En 1986, le Conseil du 

marché des capitaux et le marché interbancaire (Interbank) ont été créés. Avec la 

réouverture de la Bourse d’Istanbul (Istanbul Stock Exchange, ISE) en 1986, la 

convertibilité totale de la livre turque et la libéralisation complète des mouvements 

de capitaux accompagnée de la création d’un marché des changes en 1989, le 
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processus de libéralisation financière a été accompli, ce qui a accéléré les flux de 

capitaux vers le marché financier turc. 

 

A la fin de la décennie, l’expérience turque était présentée comme une réussite de la 

libéralisation commerciale et financière. Pourtant, ceci n’a pas duré très longtemps, 

car la libéralisation du Compte de capital a apporté, comme conséquence majeure, 

l’exposition de l’économie turque aux mouvements de capitaux spéculatifs à court 

terme, ce qui a contribué aux déséquilibres extérieurs et financiers croissants et à 

l’occurrence de deux crises financières en 1994 et 2001.19 

 

1.2.2. La crise financière de 1994 
 

Début 1994, l’économie turque a fait face à une crise qui a entraîné une dépréciation 

de 100% de la livre, a ensuite touché le système bancaire, conduisant au transfert de 

trois banques (Marmarabank, TYT Bank et Impexbank) au Fonds d’Assurance de 

Dépôt d’Epargne (FADE) et a enfin frappé le secteur réel causant une décroissance 

économique de 6% et un taux d’inflation plus de 125% fin 1994. 

 

Quelles étaient alors les causes de cette crise ? Les fondamentaux dégradés ou les 

anticipations autoréalisatrices ? Comme nous pouvons le constater sur le tableau 1.2, 

certains indicateurs macroéconomiques donnaient déjà des signaux d’alerte pour une 

éventuelle crise à partir de fin 1992 : le taux d’inflation élevé, le creusement du 

déficit budgétaire, la croissance du besoin de financement du secteur public (BFSP), 

la détérioration de la Balance commerciale et du Compte courant et la croissance de 

la dette externe. Partant, nous pouvons affirmer que les problèmes 

macroéconomiques persistants de la Turquie, accompagnés de l’entrée excessive des 

capitaux à court terme suite à la libéralisation des mouvements de capitaux après 

                                                 
19 Voir Agénor, McDermott et Ucer (1997), Ertugrul et Selcuk (2001) et Boratav et Yeldan (2002) 
entre autres, pour une discussion générale sur les caractéristiques post-libérales de l’économie turque 
en termes d’ajustement macroéconomique et d’efficience du système financier. 
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1989 contribuant à la croissance excessive du crédit domestique et à l’accélération du 

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

 

Après une relative amélioration des bilans d’État dans la période 1981-1987 par 

rapport à la période de crise 1977-1980, les finances publiques ont commencé de 

nouveau à se dégrader en 1988. Partant, le besoin de financement du secteur public et 

la dette publique ont suivi un trend régulier croissant parallèle au creusement du 

déficit budgétaire. Le déficit budgétaire résultait de la politique budgétaire 

expansionniste du Gouvernement qui prenait l’initiative d’investir en infrastructures 

et dans certains secteurs (pétrochimique et minier par exemple), de la performance 

médiocre des entreprises étatiques, des larges subventions accordées aux entreprises 

exportatrices et au secteur agricole, du système fiscal inefficient et archaïque, du 

renouveau des politiques populistes avec le retour à la démocratie parlementaire en 

1987 et enfin du coût croissant des opérations militaires menées contre l’organisation 

séparatiste et terroriste kurde PKK, sans oublier l’effet négatif de la Guerre du Golfe 

de 1991. 

 

L’ajustement macroéconomique et la croissance économique basée sur les revenus 

d’exportations avaient été réalisés en partie à travers la diminution drastique des 

salaires réels (de 25% entre 1980 et 1988)20 dans un environnement politique 

répressif sous l’effet du coût d’État de septembre 1980. Le retour à la démocratie 

parlementaire a fait réapparaître les anciens réflexes des gouvernements successifs : 

l’utilisation des ressources publiques à des fins populistes, comme l’augmentation 

des salaires des fonctionnaires avant les périodes d’élection. Nous pouvons alors 

affirmer l’importance de l’effet des cycles politiques (par exemple les périodes 

d’élections, de gouvernements de coalition et/ou de changement de gouvernements) 

sur l’instabilité économique persistante et l’inflation chronique de la Turquie depuis 

                                                 
20 Yeldan (1994), p.21. 
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la fin des années 1960.21 La forte croissance des salaires réels après 1988 a donc 

contribué à la dégradation des finances publiques, mais également à la diminution de 

la compétitivité commerciale, engendrant un fort déficit commercial (12,1 milliards 

de dollars en 1993). En outre, la politique de croissance économique centrée sur la 

promotion de l’exportation des produits manufacturés, malgré l’absence d’avantages 

comparatifs ricardiens, a entraîné un fort déficit du Compte courant, en particulier en 

1993, à savoir 6,4 milliards de dollars. 

 

Les larges subventions accordées aux entreprises exportatrices (20% des recettes 

totales du budget gouvernemental entre 1980 et 1990) et l’adoption d’une politique 

de dépréciation régulière de la livre afin d’accroître leur compétitivité commerciale 

ont aussi contribué à la dégradation des finances publiques. Par ailleurs, avec 

l’autorisation de détenir de la monnaie étrangère après 1989, la Turquie a assisté à la 

dollarisation de son économie dans un environnement de forte inflation entraînant 

une perte graduelle de la valeur des avoirs en monnaie domestique, ce qui a fait 

augmenter davantage le taux d’inflation créant ainsi un cercle vicieux : libéralisation 

�  dollarisation �  dépréciation de la livre �  inflation �  dollarisation…22 La forte 

chute du ratio 2 / 2M M Y  (la part des dépôts en livres dans la totalité des dépôts 

bancaires) de 80% en 1991 à 43% en décembre 1993 est d’ailleurs un bon exemple 

de la dollarisation de l’économie turque. 

 

                                                 
21 Kibritcioglu (2001a) approfondit cette relation de cause-conséquence dans une étude portant sur la 
période 1969-2001. Il prépare un indice de crise d’inflation et un indice de pression financière qu’il 
compare avec les périodes de changement du Gouvernement perçues comme un signe d’instabilité 
politique. Tutar et Tansel (2000) indiquent également que les cycles politiques amènent des effets 
négatifs signifiants sur les déficits budgétaires de l’économie turque. 
 
22 Voir Rodrik (1990), Asikoglu et Ersel (1993) et Sak (1995) pour une meilleure compréhension du 
processus de la libéralisation et de ses conséquences sur l’économie turque. 
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Tableau 1.1. Principaux indicateurs économiques de la Turquie (1975-1987) 
 

Indicateur 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Croissance du 
PNB (%) 

8,0 7,9 3,9 2,9 -0,4 -1,1 4,1 4,5 3,3 5,9 5,1 8,1 7,4 

Indice des prix à 
la conso. (%) 

9,9 15,7 23,9 52,6 63,9 107,2 36,8 25,2 30,6 52,0 43,4 29,4 32,0 

Taux d’intérêt 
réel (%) 

-17,2 -18,5 -23,6 -27,9 -30,1 -34,4 13,0 15,5 5,1 3,3 5,4 12,9 5,1 

Exportations 
(millions de $) 

1917 2010 2135 2288 2261 2910 4703 5746 5728 7133 7958 7457 10190 

Balance com. 
(% du PNB) 

-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 

Compte courant 
(% du PNB) 

-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 

Epargne dom. 
(% du PNB) 

18,5 17,6 19,0 20,5 21,3 21,4 18,3 17,1 18,6 19,3 21,8 24,1 24,4 

Investissement 
(% du PNB) 

17,5 17,6 18,0 18,5 18,3 21,4 21,5 20,3 20,6 19,3 20,8 24,5 25,4 

Déficits publics 
(% du PNB) 

-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 

BFSP (% du 
PNB) 

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 

Dette externe 
(millions de $) 

3062 3115 3430 3275 3129 2726 2613 2980 3261 3950 4729 5317 5618 

Sources de fin. 
du secteur pub. 

             

Etranger (%) 

Domestique (%) 

BCT (%) 

     35,5 
 

30,2 
 

34,3 

62,8 
 

17,2 
 

20,0 

49,5 
 

37,8 
 

12,7 

23,9 
 

64,9 
 

11,2 

51,6 
 

37,3 
 

11,1 

15,3 
 

59,1 
 

25,6 

53,6 
 

31,7 
 

14,7 

34,5 
 

53,4 
 

11,9 
Taux de change 
nom. (1$=TL) 

14 16 18 24 38 76 110 161 224 365 518 699 856 

Source : Rodrik, 1990 pp.33-39, Sak, 1995 pp.83-94, Uzunoglu, Alkin et Gurlesel, 1995 pp.98-113 et Ertugrul et Selcuk, 2001 pp.7-10. 
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Tableau 1.2. Principaux indicateurs économiques de la 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 à 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 5,2 

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’intérêt nominal (%) 69,4 61,7 56,6 86,1 94,7 85,2 156,4 123,8 

Echéance de la dette domestique (nombre d’années) 2,1 2 2 1,5 1 1 0,7 0,9 

Taux de change nominal (1$=TL) 1421 2121 2608 4170 6888 10986 29670 45679 

Croissance de la consommation domestique (%) 0,1 -0,1 10,5 3,2 9,5 13,3 -3,1 6,1 

Balance commerciale (milliards 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 courant (milliards de $)  1,5 0,9 -2,6 0,2 -0,9 -6,4 2,6 -0,8 

Compte de capitaux (milliards de $) ----- ----- 3,9 -1,3 2,4 8,7 -4,2 4,7 

Taux de chômage (%) 7,7 7,8 7,9 7,9 8,1 7,7 8,1 6,9 

Source : Banque centrale de Turquie, Institut de Statistique de Turquie et OCDE Economic Surveys (Turkey, 1994-1995). 
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Figure 1.8. Balances commerciale (TRADE/GDP) et courante (CA/GDP) rapportées au PIB  
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Le recouvrement très partiel des revenus de l’impôt, dû à l’inefficacité de 

l’administration fiscale et à l’existence d’une grande économie informelle,23 a 

également joué un rôle dans la dégradation des finances publiques. L’impôt direct ne 

concernait que 20% de la population active à la fin des années 1980. Tous ces 

facteurs que nous avons cités ont accentué le besoin de financement du pays, 

notamment à partir de 1990, atteignant 14% du PIB en 1993. Dans ce contexte, l’État 

s’est massivement endetté surtout dans le marché interne via les bons du trésor 

vendus en particulier aux banques domestiques qui s’endettaient à leur tour dans les 

marchés de capitaux externes, ce qui leur créait de larges positions courtes en 

devises. L’endettement domestique massif du secteur public a également créé des 

tensions sur les taux d’intérêt domestiques incitant les institutions financières à 

compenser cette demande massive sans risque de retour au lieu d’accorder des 

crédits au secteur privé (effet d’éviction ou crowding-out effect), (Parasiz, 2002). 

                                                 
23 Comme le démontrent plusieurs études sur ce sujet, l’économie informelle turque peut atteindre 
encore de nos jours environ 30-40% du PIB. 
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Figure 1.9. La part des dépôts en livres dans la totalité des dépôts bancaires (M2/M2Y) 
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La nouvelle législation de 1989 a enlevé les restrictions devant les transactions 

financières en devises des résidents et des non résidents, ainsi l’économie a été 

exposée aux flux de capitaux internationaux. Les taux d’intérêt élevés dus en grande 

partie au besoin de financement de l’État, dans un contexte de libéralisation 

financière, ont stimulé les flux massifs de capitaux, créant une pression sur 

l’appréciation de la livre, ce qui a attiré en retour davantage de capitaux étrangers à 

court terme souhaitant profiter du taux d’intérêt élevé et de l’appréciation de la parité 

livre/dollar. C’était un grand handicap pour la Turquie dont la stratégie de croissance 

était basée sur l’exportation, car la surévaluation de la livre contre le dollar diminuait 

la compétitivité du pays, entraînant un large déficit de la Balance commerciale. 

 

Les entrées massives de capitaux ont en même temps créé une bulle spéculative sur 

le marché boursier. En théorie, les prix des actions devraient dépendre de la 

performance productive des entreprises, et en principe, un marché boursier qui 

fonctionne bien devrait soutenir le processus de développement économique à travers 
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la hausse de l’épargne et l’allocation efficiente des ressources à l’investissement vers 

les secteurs les plus performants. Néanmoins, la nature volatile et spéculative des 

afflux de capitaux à court terme entraîne la déconnexion des cours d’actifs boursiers 

des valeurs réelles des fondamentaux économiques, ce qui crée des bulles 

spéculatives. Le retrait massif et brusque de ces capitaux engendre ensuite 

l’éclatement de ces bulles (boom-bust cycle).24 Comme on le voit sur le graphique 

1.11, l’indice de la Bourse d’Istanbul a été multiplié par quatre au cours de l’année 

1993, mais a perdu plus de 40% de sa valeur dans le premier trimestre de 1994. 

 

Figure 1.10. Le besoin de financement du secteur public (PSBR/GDP), le taux d’intérêt nominal 
(NIR) et le ratio actifs en devises sur passifs en devises du système bancaire (BSHORTPOS)  
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24 Voir Coudert et Verhille (2001) entre autres qui présentent les principaux modèles mettant en 
évidence la formation des bulles rationnelles et irrationnelles. 
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Figure 1.11. L’indice de la Bourse d’Istanbul (ISE) 
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En effet, l’objectif implicite de la libéralisation des mouvements de capitaux était de 

faciliter le financement du déficit du secteur public à un coût plus faible. Cependant, 

la libéralisation a, au contraire, aggravé le problème de déficit gouvernemental en le 

forçant à payer davantage de prime de risque en raison de l’instabilité économique et 

politique et de la forte inflation (le taux d’intérêt réel sur la dette publique était de 

l’ordre de 30% en moyenne après 1990). Le paiement de l’intérêt de la dette publique 

a alors dépassé de 50% les recettes d’impôt au début des années 1990, alors qu’il 

était inférieur à 20% dans les années 1980. Par ailleurs, le stock de la dette totale a 

dépassé les 65 milliards de dollars en 1993 et le stock de dette à court terme est passé 

de 6 milliards de dollars en 1989 à 18,5 milliards de dollars en 1993, tandis que le 

stock de réserves de la Banque centrale était inférieur à 7 milliards de dollars sur la 

même période. 
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Figure 1.12. Dette externe à court terme rapporté aux réserves internationales 
(SHORTDEBT/RES) 
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La dégradation d’un certain nombre de fondamentaux était alors manifeste. Selon 

Celasun (1998) et Ozatay (1996, 1999), la crise a cependant été la conséquence de la 

croissance incontrôlable du stock de dette publique et des mesures erronées prises 

pour son financement. A partir du deuxième semestre de 1993, afin de réduire ce 

stock de dette et d’augmenter la maturité de celle-ci, le nouveau Gouvernement issu 

des élections générales de novembre 1991 a choisi de s’adresser aux ressources de la 

Banque centrale au lieu de s’endetter de nouveau auprès des marchés domestiques. 

Arrivé au quatrième trimestre de 1993, le Gouvernement a commencé à annuler 

toutes les ventes des nouveaux titres d’endettement et, en même temps, à augmenter 

sa facilité d’avances à court terme auprès de la Banque centrale.25 Néanmoins, cette 

monétisation des déficits publics a engendré une croissance excessive du crédit 

domestique de 95% en 1993 (Uzunoglu et al., 1995) qui a ensuite contribué à la 

                                                 
25 La facilité d’avances à court terme de la Banque centrale est une sorte de crédit domestique sans 
intérêt accordée au Gouvernement dans l’objectif de créer des ressources financières supplémentaires. 
Il s’agit donc d’une sorte de monétisation des déficits publics à travers les ressources de la Banque 
centrale. 
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croissance de la consommation domestique et à la hausse du taux d’inflation, créant 

des tensions sur la parité livre/dollar en poussant à la hausse la demande de monnaie 

étrangère auprès de la Banque centrale. 

 

Les opérateurs prenant conscience de l’insoutenabilité de la situation ont déclenché 

des attaques spéculatives successives contre la livre turque à partir de janvier 1994. 

La dégradation du rating de crédit de la Turquie par certaines agences de notation 

comme Moody’s et Standard and Poor’s fin janvier 1994 a accéléré ce processus, 

limitant alors la capacité du Gouvernement à emprunter sur les marchés 

internationaux. Aussi, les taux d’intérêt à court terme ont fortement augmenté 

(passant de 70-80% en décembre 1993 à 700% en mars 1994). Les interventions de 

la Banque centrale dans l’objectif de défendre la parité par la mobilisation des 

réserves de change n’ont pas empêché la forte dépréciation de la livre (plus de 

100%), aggravant davantage le fardeau de dette libellée en monnaie étrangère. 

 

La crise de change s’est ensuite propagée dans le secteur bancaire, largement exposé 

au risque de change, particulièrement entre 1992 et 1993 : la part des passifs libellés 

en devises des banques dans la totalité de leurs passifs avait atteint 43% fin 1993. 

Les dépréciations successives de la livre turque accompagnées de l’augmentation du 

taux d’intérêt interbancaire jusqu’à 350% fin mars 1994 ont rendu les banques de 

plus en plus vulnérables aux problèmes de liquidité. Le FADE a alors pris le contrôle 

de trois banques de petite échelle. Suite à la crise de liquidité bancaire, les banques, 

en particulier les banques à capitaux étrangers, ont immédiatement rationné leurs 

crédits au secteur non financier et ont également commencé à prêter en devises, mais 

cette stratégie n’a conduit qu’à transférer le risque de change sur leurs emprunteurs, 

aggravant davantage la contraction économique. 

 

Les Autorités monétaires ont dû signer un accord de stand-by avec le FMI, le 5 avril 

1994 afin de prévenir une éventuelle crise systémique. Ce programme de 

stabilisation prévoyait la hausse des revenus des impôts et la baisse des dépenses du 
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Gouvernement, allant ainsi dans le sens d’une diminution du déficit budgétaire 

chronique. Nous pouvons également trouver les mêmes mesures prises suite à la crise 

de 2001. Ces recettes du FMI envers les crises devraient alors être remises en cause, 

qui n’ont pas changé dans l’intervalle de dix ans, étant appliquées aux crises de 

différentes périodes, mais aussi aux crises de différents pays sans prendre en 

considération leurs éventuelles caractéristiques d’un pays à l’autre ou encore d’une 

période à une autre. 

 

La Banque centrale a mis en œuvre une garantie de 100% pour tous les dépôts 

libellés en livres ou en devises dans l’objectif de rassurer la confiance des déposants 

envers le secteur bancaire. Néanmoins, même si cette mesure de garantie-dépôt a 

apporté une relative confiance à court terme, elle se trouverait à l’origine du transfert 

des huit banques au FADE en 1998-1999 et ensuite à l’origine de l’occurrence de la 

crise financière de 2000-2001 (problème d’aléa moral). 

 

L’application de mesures d’urgence drastiques par le Gouvernement a assuré une 

certaine stabilité dans le marché financier avec la diminution des taux d’intérêt et 

l’arrêt des sorties de capitaux à partir du troisième trimestre de 1994. Pourtant, la 

politique budgétaire restrictive dans l’objectif d’avoir des surplus primaires et la forte 

diminution des salaires réels (15% en moyenne) dans une économie où le taux 

d’inflation annuel était au-dessus de 125% ont engendré une forte diminution de la 

demande domestique (12% en termes réels) et des investissements, provoquant ainsi 

une décroissance économique de 6,1% en 1994. La réticence des banques à accorder 

des crédits aux institutions non financières était une autre raison aggravante du 

ralentissement économique. 

 

Les efforts de l’économie turque pour s’intégrer dans le Système Monétaire 

International (SMI) à travers la libéralisation commerciale et financière, sans 

correction préalable de certaines difficultés structurelles citées plus haut, ont entraîné 

une sévère crise financière. Notons également la contribution défavorable de la 
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conjoncture économique (crises du SME de 1992-1993) et politique globale (chute 

de l’Union soviétique en 1991 et Guerre du Golfe de 1991) et locale (interventions 

militaires répétées contre le PKK et succession de gouvernements de coalition) au 

déclenchement de la crise financière turque de 1994. 

 

1.2.3. Le cadre théorique de la crise de 1994 dans la littérature des crises 
 

La crise financière de 1994 a résulté de l’accumulation des déséquilibres 

macroéconomiques persistants. Les entrées massives de capitaux suite à la 

libéralisation financière ont aussi largement contribué au réchauffement de 

l’économie à travers la croissance du crédit et de la consommation domestiques, en 

particulier entre 1992 et 1993, poussant l’accélération du taux d’inflation et du déficit 

du Compte courant. La hausse excessive des déficits publics et du besoin de 

financement du secteur public, augmentant ainsi les taux d’intérêt domestiques, reste 

pourtant la cause primordiale de la crise. La monétisation de ces déficits a conduit à 

une perte de contrôle de l’offre de monnaie domestique, aggravée par une 

dollarisation à grande échelle qui a diminué la demande des actifs libellée en livres, 

provoquant, en fin de compte, une forte dépréciation de la livre. 

 

Partant, la crise turque de 1994 correspond à la logique canonique de Krugman-

Flood-Garber. Cependant, contrairement au modèle canonique de première 

génération, la perte de réserves n’a pas été graduelle, mais brusque, comme on peut 

le voir sur le graphique 1.13. Le stock de réserves de la Banque centrale est resté à 

son niveau de début 1993 jusqu’en février 1994 (autour de 6,5 milliards de dollars), 

niveau à partir duquel on observe une chute remarquable. Ozatay (1999) l’explique 

par le financement des déficits publics à travers l’endettement domestique à un taux 

élevé qui a évité la perte graduelle de réserves. Ce phénomène a également caché la 

relation entre la dégradation continue des fondamentaux économiques et le taux 

d’inflation élevé, mais relativement stable autour de 60-70% entre 1989 et 1993. Par 
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ailleurs, les taux d’intérêt sont restés à leur niveau jusqu’en février 1994, 

contrairement à ce qui est prévu dans les modèles de crises autoréalisatrices où la 

hausse des taux d’intérêt contraint le Gouvernement à dévaluer sa monnaie, ce qui 

nous confirme l’inexistence d’anticipation de crise de change par les agents 

économiques jusqu’à fin janvier 1994. 

 

Figure 1.13. Les réserves internationales de la Banque centrale de Turquie (RES) en millions de 
dollars américains 
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Quelle a été la raison du changement d’attitude des agents ? La réponse réside dans 

le changement de stratégie du financement des déficits publics à partir du troisième 

trimestre de 1993, passant de l’emprunt domestique à la monétisation, ce qui a 

conduit à la hausse de l’offre monétaire augmentant ainsi la demande de monnaie 

étrangère. Les attaques spéculatives successives contre la livre ont entraîné ses 

dépréciations successives, malgré l’intervention de la Banque centrale, jusqu’à la 

signature de l’accord de stand-by avec le FMI début avril, passant de la parité 

dollar/livre de 14,500 le 1er janvier à 39,850 le 7 avril 1994. Comme l’affirme Ozatay 

(1996, 1999), le Gouvernement était déjà devenu insolvable fin 1992 vu la 
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dégradation des indicateurs économiques, pourtant c’était la perte de confiance des 

opérateurs suite aux interventions du Gouvernement dans le processus d’emprunt fin 

1993 qui a entraîné la crise, autrement dit qui a déterminé le timing de la crise 

financière turque de 1994. 

 

Enfin, les faiblesses du système bancaire turc, comme son exposition aux risques de 

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

un rôle dans la propagation de la crise de change au système bancaire, puis au secteur 

réel. C’est pourquoi la crise turque de 1994 est plutôt analysée dans le cadre de 

modèles traditionnels, même si elle est un exemple des crises jumelles à la Kaminsky 

et Reinhart (1999). 

 

Conclusion du Chapitre 1  
 

Dans ce chapitre, nous avons résumé les grandes lignes des modèles traditionnels de 

crises de change et également présenté la crise turque de 1994 comme un exemple de 

ce type de modélisations. 

 

La modélisation de première génération explique la crise en termes de dégradation 

insoutenable des fondamentaux. Le principe est qu’un Gouvernement ne peut 

maintenir un régime de change fixe s’il poursuit une politique monétaire 

expansionniste afin de pouvoir financer ses déficits domestiques. La création 

monétaire entraîne la croissance excessive du crédit domestique qui, combinée à la 

fixité de la devise, induit une diminution progressive des réserves de change du 

Gouvernement. Avec un stock limité de réserves et la non existence d’autres moyens 

de défense de la parité fixe comme le contrôle de capitaux ou l’emprunt sur les 

marchés de capitaux, le régime de change fixe serait naturellement abandonné 

lorsque ce stock de réserves s’épuiserait. Néanmoins, dans un tel cadre prévisible les 

agents économiques rationnels ayant des anticipations parfaites réagissent en 
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échangeant leurs actifs libellés en monnaie domestique contre des actifs libellés en 

devises avant l’épuisement complet des réserves afin de ne pas subir de pertes liées à 

la dépréciation de la monnaie nationale. Partant, ils précipitent l’effondrement du 

régime de change fixe. Flood et Garber (1984) calculent alors la date précise 

« précoce » (par rapport à la date « naturelle » de l’épuisement complet des réserves) 

de la crise en fonction du shadow exchange rate, à savoir le taux de change 

« fantôme » qui prévaudrait une fois que le régime de change fixe serait abandonné. 

Dans ce sens, les crises sont la conséquence naturelle de la dégradation insoutenable 

des fondamentaux et du comportement maximisateur et rationnel des opérateurs. Le 

Gouvernement est donc le seul responsable de la crise en raison de ses politiques 

économiques incohérentes avec le régime de change fixe. 

 

Quant à la modélisation de deuxième génération, le scénario de crise n’est plus 

déterministe, mécanique ou linéaire. L’explication du déclenchement de la crise se 

focalise sur le rôle des anticipations autoréalisatrices des opérateurs face auxquelles 

le Gouvernement passif de la logique krugmanienne devient une Autorité 

optimisatrice qui calcule les coûts et les bénéfices de maintenir ou d’abandonner le 

régime de change fixe. Le principe est qu’un Gouvernement peut être forcé à 

l’abandon de son régime de change fixe suite à un simple changement d’anticipations 

des spéculateurs même en cas de parfaite compatibilité de sa politique économique 

avec son régime de change fixe. Face à un choc exogène affectant de façon négative 

les grandeurs économiques (niveau d’emploi, production ou dette publique), le 

Gouvernement optimisateur essaie de minimiser sa fonction de perte. Si ce choc 

(représentant ici la vulnérabilité de l’économie) est trop élevé, le Gouvernement 

abandonnera forcément son régime de change fixe, sauf en cas d’arrivée d’une bonne 

nouvelle. Si le choc n’est ni trop faible ni trop fort, l’économie entrera dans la zone 

de danger où les équilibres multiples apparaissent. Face au dilemme de maintenir ou 

de dévaluer, le Gouvernement sera poussé à l’abandon de son régime de change fixe 

si les opérateurs changent leurs anticipations en faveur de la dévaluation, car les 

anticipations de dévaluation augmenteront le coût de rester dans le régime de change 
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fixe (hausse des taux d’intérêt par exemple). Cependant, l’abandon du régime de 

change fixe créera également un coût fixe défini comme la perte de crédibilité ou le 

mécontentement social. Le Gouvernement comparera donc les coûts et les bénéfices 

de telle ou telle politique avant de prendre une décision « optimale ». Cette approche 

crée une interaction dynamique entre le Gouvernement et les opérateurs entraînant la 

multiplicité d’équilibres propices à la manifestation des crises de change 

autoréalisatrices. 

 

La première différence26 entre ces deux approches se trouve dans la modélisation 

d’un Gouvernement passif ou actif, plus concrètement dans la modélisation de la 

minimisation explicite d’une fonction de perte du Gouvernement (ou endogénéisation 

de la réponse du Gouvernement aux anticipations de marché et/ou aux chocs 

exogènes) qui introduit une non linéarité dans le processus de prise de décision entre 

le maintien ou l’abandon du régime de change fixe, ce qui crée la multiplicité 

d’équilibres (Gandolfo, 2001 et Arias, 2003). La deuxième différence est le caractère 

beaucoup moins prévisible des crises dans le cas de modèles de deuxième génération, 

qui interviennent suite au changement d’anticipations des opérateurs. Bien sûr, les 

crises n’apparaissent pas sans la fragilisation d’un certain nombre de fondamentaux, 

mais cette fragilisation ne suffit pas à déclencher une crise de change. La date de la 

crise restant imprévisible, elle dépend alors des anticipations autoréalisatrices des 

opérateurs. Ce type de scénario de crise non déterministe est la différence 

fondamentale entre les modèles de deuxième génération et les modèles de première 

génération qui présentent un scénario déterministe et mécanique conduisant à une 

attaque spéculative rationnelle (Cartapanis, 2004). Dans ce type de scénario, la 

« responsabilité » de crise n’appartient plus uniquement au Gouvernement, mais aussi 

aux spéculateurs et à leurs anticipations autoréalisatrices. 

 

                                                 
26 Voir Jeanne (2000) qui effectue une revue de critique approfondie sur les différences entre les 
modèles de première et de deuxième générations. 
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La troisième différence entre les modèles des deux générations se situe au niveau des 

facteurs économiques potentiels d’une crise de change. Dans les modèles de première 

génération, ce sont les déterminants macroéconomiques étroits (hard) comme hausse 

du déficit budgétaire, croissance du crédit domestique, baisse des réserves de change, 

hausse des taux d’intérêt domestiques, augmentation des déficits commercial et 

courant et surévaluation de la monnaie domestique qui entraînent une crise de 

change, tandis que dans les modèles de deuxième génération les déterminants d’une 

crise de change ne sont pas simplement les fondamentaux dégradés des modèles de 

première génération, mais aussi les facteurs économiques élargis (soft) comme niveau 

élevé du chômage, baisse de la production domestique, hausse du stock de dette 

publique (et/ou privée) et de la dette externe à court terme, et choc exogènes négatifs 

internes (incertitude ou instabilité politique, chocs de demande ou de production) ou 

externes (perte de compétitivité commerciale ou hausse des taux d’intérêt 

internationaux). De plus, non seulement les facteurs entraînant une crise de change 

diffèrent d’une génération à l’autre, mais aussi le niveau de dégradation de ces 

déterminants change d’une génération à l’autre. Dans le cadre des modèles de 

première génération, il s’agit d’une insoutenabilité des fondamentaux économiques, 

alors que dans les modèles de deuxième génération, il s’agit plutôt d’une 

vulnérabilité reflétant un niveau de dégradation intermédiaire des fondamentaux.27 

 

Plusieurs travaux ont néanmoins mis en cause la notion d’équilibres multiples. 

Krugman (1996), en admettant la contribution importante des « nouveaux » modèles 

(notamment modélisation d’un Gouvernement actif), s’oppose à l’idée que ces 

derniers impliquent une avancée radicale dans l’explication des crises de change. 

Selon Krugman, modéliser un Gouvernement optimisateur qui calcule les coûts de 

ses actions ne crée pas d’équilibres multiples ni alors de crises de change 

autoréalisatrices, même si ce type de modélisation entraîne une incertitude sur la 

                                                 
27 D’ailleurs, en spécifiant leurs indicateurs de crises en trois catégories d’insoutenabilité, de 
vulnérabilité et de contagion, Cartapanis, Dropsy et Mametz (1998, 2002) cherchent à démontrer le 
rôle des différentes générations de crises dans le déclenchement de ces dernières. 
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détermination du Gouvernement à maintenir le régime de change fixe. En 

construisant un modèle avec un Gouvernement optimisateur dans la logique 

d’Obstfeld (1994) où les fondamentaux se détériorent de façon prévisible, Krugman 

(1996) montre que les équilibres multiples disparaissent et que la crise est issue d’un 

équilibre unique. Une fois l’évolution des fondamentaux impliquée dans la crise, on 

ne peut pas remettre en question la logique des modèles de première génération. 

Krugman conclut qu’en fin de compte les crises sont la conséquence de 

l’insoutenabilité du taux de change fixe due à la détérioration des fondamentaux. 

Pourtant, Krugman (1999) retient les notions d’équilibres multiples et de contagion 

afin d’expliquer la crise asiatique et reconnaît que, sans ces notions, la crise asiatique 

ne peut être appréhendée de façon complète. 

 

Une deuxième critique générale émise à l’égard des modèles de deuxième génération 

concerne le passage d’un équilibre de non crise à un équilibre de crise à travers des 

tâches solaires définies comme un choc exogène qui déclenche la crise de change en 

coordonnant les anticipations de dévaluation des opérateurs. Comment se 

coordonnent alors les anticipations de dévaluation des opérateurs ? La plupart des 

auteurs se focalisent ainsi sur la structure informationnelle du marché pour expliquer 

la coordination soudaine. Dans le cas d’asymétrie d’information entre investisseurs 

sur la valeur réelle des fondamentaux économiques, les opérateurs adoptent un 

comportement moutonnier (herding), parce qu’anticiper les comportements des 

autres devient « rationnel » : chaque opérateur fonde ainsi ses anticipations sur 

l’opinion générale du marché (Banerjee, 1992), puisque ne pas suivre les actions des 

autres agents économiques pourrait entraîner des pertes de capital.28 Comment se 

forme donc l’opinion générale du marché ? Krugman (1996) parle du cas de présence 

d’un large investisseur de type « George Soros » qui détient des informations 

« privées » par rapport aux petits investisseurs bénéficiant seulement d’une 
                                                 
28 Chari et Kehoe (1997) démontrent d’ailleurs que les « cascades informationnels » de Banerjee 
(1992) rendent les flux de capitaux excessivement volatiles, ce qui peut expliquer la sortie brusque et 
brutale des capitaux, notamment à court terme, comme on l’a observé lors des crises financières des 
pays émergents des années 1990 et 2000. 
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information publique générale. Le passage à l’équilibre de crise est alors déclenché 

par les anticipations autoréalisatrices des larges investisseurs suivis par les petits 

investisseurs (Corsetti et al., 2004). Flood et Marion (1998) indiquent que les 

équilibres multiples n’existent que si les opérateurs sont de petite taille, et 

disparaissent si les opérateurs sont de grande taille, car ces derniers exploitent des 

opportunités de profit et l’économie passe directement à l’équilibre de crise. Dans un 

marché composé d’investisseurs de petite taille, sans aucun moyen de coordination de 

leurs anticipations, il n’y aura pas d’attaque spéculative assez forte pour forcer le 

Gouvernement à réaligner son taux de change. Morris et Shin (1998), dans un modèle 

avec un marché composé d’agents hétérogènes où, en raison de la perception 

subjective des informations, il n’existe plus d’information commune publique sur la 

valeur réelle des fondamentaux et sur les croyances des autres agents concernant les 

fondamentaux, indiquent que les équilibres multiples disparaissent. Lorsqu’un certain 

nombre d’agents reçoivent des signaux bruités (noisy signals) concernant l’état de 

l’économie, l’information commune disparaît et une attaque spéculative peut se 

développer par certains opérateurs, même si les autres pensent que l’économie est 

stable. L’attaque se déclenche ici en raison du manque d’information transparente et 

on se trouve sur un seul équilibre de crise. 

 

Quant à la crise turque d’avril 1994, elle correspond plutôt à la modélisation de la 

première génération puisqu’elle a été entraînée par la dégradation des variables 

macroéconomiques telles le déficit budgétaire, la croissance du crédit domestique 

excessive et un stock de dette publique élevé. Pourtant, ces deux types de 

modélisations ne parviennent pas à expliciter la crise jumelle turque de février 2001 

dans le déclenchement de laquelle les variables bancaires ont joué un rôle primordial. 

Partant, nous nous intéressons dans le chapitre suivant aux modèles de troisième 

génération qui dépassent donc ce handicap. 
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Chapitre 2. Les modèles de crise de change récents et la 
crise turque de 2000-2001 

 

L’incapacité des modèles de crises de première et de deuxième générations, qui 

insistent sur les déséquilibres macroéconomiques dans le déclenchement d’une crise 

de change, à illustrer des crises asiatiques a réorienté les analyses sur la modélisation 

des crises de change. A alors été formalisée une troisième génération de modèles de 

crises qui expliquent les crises à partir du Compte de capital (non plus à partir du 

Compte courant) en intégrant les déséquilibres microéconomiques inexistants ou très 

peu modélisés jusqu’alors dans les analyses des crises de change. Malgré une 

floraison de modèles depuis 1997, il n’y a toujours pas de consensus sur les 

caractéristiques communes d’une crise de troisième génération, même si ces divers 

modèles prennent tous en considération les effets pervers des entrées massives de 

capitaux à court terme accélérées suite à la libéralisation du Compte de capital (dans 

un contexte de supervision prudentielle inadéquate), les fragilités au sein du système 

financier et non financier, notamment relatives au surendettement en monnaie 

étrangère, et le rôle du pessimisme des créditeurs étrangers (au moins dans la 

propagation de la crise) dans la montée de la vulnérabilité d’un pays donné. 

 

Nous pouvons regrouper les modèles de troisième génération en trois catégories 

opposées mais aussi complémentaires : l’approche fondamentaliste privilégiant le 

surinvestissement dû à l’aléa moral dans le contexte de garantie implicite du 

Gouvernement (McKinnon et Pill, 1996, 1998, Dooley, 1997, 2000, Krugman, 1998 

et Corsetti et al., 1999), l’approche de panique financière autoréalisatrice soulignant 

le problème d’illiquidité bancaire et financière internationale (Chang et Velasco, 

1998, 1999, 2000a, 2000b, 2001) et l’approche des effets de bilans mettant l’accent 

sur les implications d’une dévaluation sur les bilans des entreprises surendettées 

(Krugman, 1999, Aghion, et al., 2000, 2001a, 2001b). 
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Dans ce chapitre, nous résumons, dans un premier temps, les grandes lignes de ces 

différentes modélisations de crises de troisième génération, et traitons, dans un 

deuxième temps, la crise financière turque de 2000-2001 dans le cadre de cette 

analyse. 

 

2.1. Les modèles de crise de troisième génération 
 

2.1.1. L’approche fondamentaliste : excès d’emprunt et d’investissement 
liés au phénomène d’aléa moral 
 

Cette approche essaie de démontrer que la crise asiatique est essentiellement due à 

des distorsions structurelles économiques et financières, aggravées par un 

phénomène d’aléa moral entre les Autorités étatiques (ou des institutions 

internationales telles que le FMI) et le secteur privé dans le contexte d’une économie 

financièrement libéralisée. Dans ce sens, cette approche présente les caractéristiques 

des modèles de crise de première génération, où l’occurrence d’une crise est 

inévitable et prévisible dès lors que son déclenchement est associé à la dégradation 

de fondamentaux. Dans les modèles de crise de première génération, il existe une 

incompatibilité entre le maintien du régime de change fixe et les déséquilibres 

monétaires et/ou budgétaires du secteur public, alors que dans ces modèles de crise 

de troisième génération, l’incompatibilité se situe entre le maintien du régime de 

change fixe et les déséquilibres financiers profonds, ce qui constitue ainsi la 

différence essentielle entre les modèles de première et de troisième générations. 

 

Dans ce type de modélisation, le déclenchement d’une crise résulte de l’emprunt et 

de l’investissement excessifs liés à un phénomène d’aléa moral des agents 

économiques résidents et non résidents (banques étrangères prêteuses et banques et 

entreprises domestiques emprunteuses) qui se sentent protégés des risques de leurs 
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investissements, dettes ou encore créances financières, dans un contexte de garantie 

implicite ou explicite des Autorités étatiques. La libéralisation financière 

internationale et la déréglementation financière domestique contribuent aux entrées 

excessives de capitaux, notamment par l’intermédiaire des banques domestiques, 

institutions financières dominantes dans les marchés financiers émergents qui 

entraînent une abondance de liquidité, créant un environnement propice à la 

spéculation et à la création de bulles spéculatives dans le marché boursier et/ou dans 

le secteur immobilier. Cette phase euphorique prend ensuite fin une fois que la 

confiance des prêteurs étrangers s’ébranle. Le fait que ces derniers ne souhaitent plus 

renouveler leurs lignes de crédits génère l’éclatement des bulles spéculatives, causant 

l’insolvabilité des banques domestiques. Cette crise bancaire se transforme ensuite en 

une crise de change, lorsque les entrées massives de capitaux s’inversent 

brutalement, entraînant une forte perte des réserves du Gouvernement et une forte 

dévaluation de la monnaie domestique. 

 

McKinnon et Pill (1996, 1998) analysent les effets de la libéralisation commerciale et 

financière et ceux de la garantie implicite du Gouvernement sur la croissance 

excessive de l’emprunt et de l’investissement dans l’économie domestique. 

McKinnon et Pill (1996) modélisent un Gouvernement à la fois « réformateur » qui 

entreprend des efforts structurels économiques (de stabilisation et de libéralisation 

commerciale et financière) et « garant » qui assure implicitement les passifs du 

système bancaire afin de le protéger contre les risques intrinsèques de ses fonctions. 

Le processus de réformes structurelles, accompagné d’une assurance implicite, crée 

un certain optimisme chez les agents économiques domestiques et étrangers, 

encouragés en effet par les futures perspectives positives du système bancaire quant à 

la performance de l’économie réformée.29 L’accélération des entrées de capitaux 

étrangers dans le marché domestique, finançant la croissance économique, confirme 

                                                 
29 Contrairement au système bancaire qui possède de l’information privée sur ses emprunteurs, les 
Autorités publiques sont supposées avoir des contraintes informationnelles et sont donc obligées, dans 
un sens, de faire confiance aux informations confiées par le système bancaire. 
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alors cet optimisme des agents économiques, créant un cycle vertueux central à 

l’analyse du « syndrome de suremprunt » de McKinnon et Pill (1996). Ce contexte 

de liquidité abondante génère une forte croissance du crédit domestique, octroyé en 

particulier par le système bancaire domestique. Cette séquence euphorique 

accompagnée d’une assurance des dépôts engendre alors un boom de consommation 

et d’investissement, mais au détriment de la hausse des risques du système bancaire. 

La prise de conscience des risques bancaires par les opérateurs étrangers met alors un 

terme à la séquence euphorique. La dévaluation qui en résulte entraîne ensuite la 

défaillance de la plupart des banques, obligeant les Autorités à intervenir en tant que 

prêteur en dernier ressort (PDR) afin de préserver l’intégrité du système des 

paiements. D’après les auteurs, même si, au départ, le Gouvernement annonce 

l’absence d’un quelconque schéma de garantie-dépôt en cas de crise bancaire, cette 

déclaration n’est pas crédible aux yeux des agents économiques qui considèrent que 

le système bancaire, au moins certaines grandes banques du système, est « too big to 

fail » et anticipent donc une opération de sauvetage en cas de crise. 

 

Dooley (1997, 2000) développe également un modèle de crise dans une économie 

financièrement libéralisée où le Gouvernement accumule des actifs internationaux 

afin, d’une part, de stabiliser la consommation nationale en cas de chocs négatifs, et 

d’autre part, d’assurer les dettes financières des agents domestiques privés. Ce 

double objectif gouvernemental crée néanmoins une incompatibilité politique 

économique qui provoque une rupture de « contrat d’assurance » dès que les agents 

rationnels anticipent le fait que les actifs du Gouvernement atteignent le même 

niveau que les dettes assurées des agents privées. En effet, au départ pour que 

l’annonce de garantie explicite des dépôts du Gouvernement soit crédible aux yeux 

des investisseurs domestiques et étrangers, le montant de ses actifs nets 

(essentiellement composés des réserves de change et de lignes de crédit 

internationales) doit être supérieur aux dettes privées bancaires. Une garantie-dépôt 

crédible attire par ailleurs des entrées de capitaux étrangers, en particulier par 

l’intermédiaire du système bancaire domestique, qui souhaitent profiter du 
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différentiel d’intérêt élevé. Ces entrées de capitaux accroissent pourtant le montant 

des dettes contingentes bancaires. Au moment où ce montant des dettes bancaires 

atteint le niveau des actifs du Gouvernement, le contrat d’assurance perd toute sa 

crédibilité et les déposants se ruent vers les guichets bancaires. La crise d’assurance 

peut aussi être accompagnée d’une crise de change si le Gouvernement a opté pour 

un régime de change fixe. Les attaques spéculatives des investisseurs réduisent le 

stock de réserves du Gouvernement, d’où la dévaluation. 

 

Quant à Krugman (1998), il modélise une petite économie commercialement et 

financièrement ouverte vers l’extérieur, capable donc d’emprunter aux taux d’intérêt 

mondiaux. Les entreprises réalisent des investissements une fois qu’elles parviennent 

à emprunter du crédit auprès des banques domestiques, dont les dettes sont 

implicitement assurées par le Gouvernement. En présence d’une garantie implicite et 

d’un système bancaire compétitif, les banques ont plutôt tendance, afin d’obtenir des 

profits supérieurs, à générer un certain optimisme chez les agents économiques 

privés ou publics quant aux futurs retours des investissements effectués dans la 

période actuelle, fondés non sur les valeurs anticipées, mais sur les valeurs qualifiées 

de « Pangloss », par Krugman, qui ne se réalisent que si les meilleures conditions 

économiques possibles se réunissent. Ce comportement spéculatif des intermédiaires 

financiers, étant seulement possible dans une économie financièrement libéralisée où 

les banques ont accès aux marchés de capitaux mondiaux, contribue au suremprunt et 

au surinvestissement dans l’économie concernée. Ce comportement n’est pas limité 

aux investissements réels, mais aussi aux investissements boursiers ou immobiliers. 

Les investisseurs achètent alors les titres risqués mais à fort potentiel de gain au-delà 

de leur valeur fondamentale (somme actualisée des revenus anticipés que doit 

rapporter cet actif). La forte demande entraîne ensuite la hausse des prix des actifs à 

fort risque, ce qui indique une situation financière des banques domestiques plus 

saine qu’en réalité. Et la bulle spéculative se forme et perdure tant que les revenus 

générés par les placements couvrent le montant de la dette ou les intérêts à défaut du 

capital ; au-delà le Gouvernement n’a plus assez de moyens financiers pour assurer la 
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totalité des dettes privées bancaires et une attaque survient réduisant alors les prix 

des actifs. La bulle spéculative éclate, obligeant les banques fortement endettées à 

vendre à perte des titres pour rembourser leurs emprunts, ce qui entraîne en fin de 

compte leur insolvabilité. La sortie des capitaux étrangers suite à la crise bancaire et 

les coûts budgétaires de la restructuration du système bancaire provoquent la 

dépréciation de la monnaie domestique, autrement dit l’occurrence de la crise de 

change. 

 

Enfin, Corsetti et al. (1999) développent un modèle de crise jumelle dans lequel le 

phénomène d’aléa moral est considéré comme la source commune de l’emprunt et de 

l’investissement excessifs et des déficits courants dans une petite économie 

financièrement libéralisé accompagnée d’une régulation et d’une supervision 

bancaire ineffective. Les agents privés domestiques, supposant qu’ils bénéficient des 

garanties implicites du Gouvernement, s’engagent dans des investissements à fort 

risque. Quant aux créditeurs étrangers qui partagent la conviction des emprunteurs 

domestiques, ils participent à ce « jeu » en effectuant des prêts pour des projets 

d’investissement excessivement risqués jusqu’à ce que les dettes privées atteignent 

une fraction critique des réserves internationales du Gouvernement, au-delà de 

laquelle ils refusent de renouveler leurs lignes de crédits ; une crise de liquidité 

bancaire se déclenche alors. Le Gouvernement se trouve ainsi contraint d’intervenir, 

comme prévu par les agents privés, en tant que PDR. Cette opération de sauvetage du 

système bancaire entraîne une forte hausse des déficits et dettes publics qui pourtant 

étaient parfaitement soutenables jusqu’alors. L’occurrence de la crise de change est 

donc appréhendée comme une conséquence des coûts importants de la restructuration 

financière. La création monétaire, permettant de financer ces coûts, génère une 

attaque spéculative contre la monnaie domestique, entraînant le déclenchement d’une 

crise de change aux effets adverses sur la sphère réelle de l’économie. 
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Corsetti et al. (1999) considèrent une petite économie ouverte spécialisée dans la 

production d’un bien commercial Y . La fonction de production agrégée est de la 

forme suivante : 

 

1
t t t tY A K La a-= �   (2.1) 

 

où K  représente le capital, L  la main d’œuvre et A�  le paramètre technologique de 

production qui est stochastique. 
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Ils supposent qu’il existe deux types d’agents domestiques privés dans cette 

économie : les élites ELI  profitant d’un accès parfait aux marchés de capitaux et le 

reste du pays ROC qui n’a que la force du travail comme source de revenus. En 

effet, ce caractère asymétrique des agents économiques qui participent aux marchés 

d’actifs financiers permet aux auteurs d’analyser les issues distributionnelles liées au 

phénomène d’aléa moral. Les auteurs supposent également que le stock de capital 

initial du pays est entièrement composé/financé par l’emprunt étranger. Dans cette 

économie, les élites sont à la fois emprunteurs (effectuent des emprunts à l’extérieur 

aux taux d’intérêt mondiaux), prêteurs (réalisent des prêts aux entreprises 

domestiques) et producteurs (étant donné que ces entreprises appartiennent aux 

élites). Quant au reste du pays, il offre sa main d’œuvre afin d’obtenir une source de 

revenus et n’a pas la possibilité d’accéder aux marchés de capitaux. Leurs contraintes 

budgétaires respectives s’écrivent ainsi : 
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1
ROC ROC

ROC ROC t t
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où D  est le montant d’emprunt ou de dette externe des élites, e  le taux de change 

nominal, P  le niveau des prix domestiques, W  le coût de main d’œuvre payé par les 

élites en termes réels (ou le revenu du reste du pays), r  le taux d’intérêt réel, ELIM  

et ROCM les avoirs en monnaie domestique des élites et du reste du pays, 

respectivement, ELIC  et ROCC  la consommation des élites et du reste du pays, 

respectivement, ELIT  et ROCT  les impôts net payés au Gouvernement par les élites et 

le reste du pays, respectivement, et 1 /ROC ROC
t t tM M P--  la taxe de seigneuriage. 

 

Le Gouvernement dans cette économie récolte les recettes relatives aux taxes des 

élites et du reste du pays T , soit ELI ROCT T T= + , et possède un stock de réserves 

internationales libellé en monnaie étrangère R . La contrainte budgétaire du 

Gouvernement avant l’occurrence de la crise s’écrit alors : 

 

( )1
1

t t t t
t t t t

t t t

M M
T r R R R

P P P
e e-

+

-
+ + = -   (2.5) 

 

Considérer ensemble les contraintes budgétaires de ces trois agents économiques 

nous donne la Balance courante de l’économie à travers l’hypothèse de la parité du 

pouvoir d’achat selon laquelle le prix du bien domestique est égal au prix du bien 

étranger exprimé en monnaie domestique. Etant donné que le niveau des prix 

étrangers est supposé fixe et constant, le prix du bien domestique est égal au taux de 

change nominal, t tP e= . 

 
( ) ( ) ( ) ( )1 1 1t t t t t t t t t tD R D R Y r D R C K K+ + +- - + - = - - - - -  (2.6) 
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Quel est alors le comportement optimal des agents économiques dans cette 

économie ? Les élites étant neutres vis-à-vis du risque essaient de maximiser leur 

fonction d’utilité en fonction de l’équation (2.3). 
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Leur choix de capital optimal est lié au retour marginal du capital, tout en prenant en 

compte le taux d’imposition et les politiques de transfert mis en œuvre par le 

Gouvernement. 
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Le terme de 
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¶
�  démontre le fait que les décisions 

d’investissement de la période actuelle affectent le montant d’impôts net payés au 

Gouvernement par les élites ELIT . Si ce terme est égal à 0, le stock de capital effectif 

est fixé à son niveau efficient K , tel que rK AKaa= . C’est le niveau de capital qui 

maximise la consommation continue du pays, lorsque l’ensemble du stock de capital 

de la nation est entièrement financé à travers l’emprunt étranger, soit K D= . Quant 

à la demande optimale de monnaie des élites, elle est une fonction décroissante du 

taux d’intérêt nominal domestique 1ti +  qui est déterminé par rapport à la parité des 

taux d’intérêt non couverte. Dans ce cas, la demande de monnaie domestique des 

élites est liée aux anticipations du taux de dépréciation de la monnaie domestique 

reflétées à travers le taux d’intérêt nominal, (2.10). 
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Contrairement aux élites, le reste des agents économiques n’a pas accès aux marchés 

de capitaux, ainsi leur fonction de demande de monnaie est inélastique au taux 

d’intérêt domestique. 

 

1
ROC ROC
t t tM PC- =   (2.11) 

 

Le comportement des élites par rapport à leur choix optimal de capital change 

néanmoins profondément (à la hausse), s’ils anticipent une garantie publique pour 

leurs investissements, même s’ils sont à fort risque, en cas de chocs adverses, (2.12). 
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Partant, le phénomène d’aléa moral peut être modélisé comme un schéma de transfert 

non négatif du Gouvernement aux élites q , contingent à la réalisation du paramètre 

de technologie de production A� . Si la réalisation de A�  est négative, A A s= -� , les 

agents domestiques et étrangers anticipent un renflouement positif du Gouvernement, 

alors que si la réalisation de A�  est positive, A A s= +� , aucun transfert 

supplémentaire n’est anticipé. En équilibre, le renflouement perçu par chaque unité 

de capital est déterminé par : 
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Au fur et à mesure que les élites anticipent une garantie implicite du Gouvernement, 

elles n’auront aucune incitation à diminuer leur demande de capital et/ou leur 

consommation, lorsqu’elles sont confrontées aux chocs négatifs, mais au contraire 

elles accélèreront leur emprunt auprès des marchés financiers internationaux. La 

demande de capital ̂K  excédera alors le niveau de capital efficient K . 
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Cet emprunt excessif augmentera à son tour le niveau d’investissement, mais plutôt 

pour des projets à fort risque, ce qui élèvera la dette externe des élites. La dette 

externe totale devient alors 

 

1 1 1t t tD K F+ + += +   (2.15) 

 

où K  représente le stock de capital et F  le niveau cumulatif d’« evergreening » 

défini comme le processus au cours duquel les élites couvrent leurs pertes ou manque 

de capital en s’endettant davantage auprès des marchés financiers internationaux. Ce 

processus entraîne néanmoins, d’une part, les déficits de la Balance commerciale et 

du Compte courant, et d’autre part, la hausse du stock de dette externe des élites, 

donc du Gouvernement. Notons que les problèmes liés à l’aléa moral sont aggravés 

par la présence de mouvements de capitaux libéralisés. 
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Par ailleurs, le processus d’« evergreening » est limité par la contrainte budgétaire 

intertemporelle du Gouvernement. En effet, les élites pourront continuer à emprunter 
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à l’extérieur jusqu’à ce que leurs dettes atteignent un seuil critique des réserves 

internationales du Gouvernement, Fg . Au-delà, le Gouvernement devient 

techniquement insolvable et ne pourra plus rembourser les dettes des agents privés. 

Partant, les prêteurs étrangers non seulement refusent de renouveler leurs lignes de 

crédit, mais réclament également le remboursement de leurs crédits, déclenchant 

ainsi une crise financière. 

 

1 1c ct tR Fg+ +=  0 1g< <  (2.17) 

 

Suite à la crise financière, les dettes privées deviennent de facto les dettes publiques. 

Le Gouvernement effectue alors des transferts nets aux élites qui remboursent à leur 

tour leurs dettes aux créditeurs internationaux. Le paiement des dettes privées n’est 

pas opéré en une seule fois, mais plutôt restructuré dans le cadre d’un programme de 

stabilisation, fréquemment soutenu par les crédits stand-by du FMI. La crise 

financière contribue ensuite à la réduction du stock de capital K�  à son niveau 

efficient K  ou encore plus bas, K̂ K K> £ �  et à la chute de l’investissement. 

 

La résolution de cette crise financière qui dépendra de la condition de solvabilité du 

secteur public au moment de la crise 1ct + , traduite par l’équation (2.18), est un 

important problème pour le Gouvernement. Si les revenus anticipés des taxes 
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�  et la crise financière ne 

sera pas accompagnée d’une crise de change. En revanche, si le renflouement des 

élites nécessite des moyens financiers supérieurs aux revenus anticipés des taxes, les 

agents rationnels anticiperont une création monétaire (assurant des revenus de 
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seigneuriage au Gouvernement nécessaires au remboursement de ses dettes 

implicites) qui entraînera ensuite une crise de change dans une économie où le 

Gouvernement a fixé le taux de change à e . En effet, l’occurrence de la crise de 

change se fait comme dans l’optique d’un modèle de première génération. Le 

Gouvernement monétise ses déficits et/ou dettes, mais au prix de la réduction de son 

stock de réserves internationales. Lorsque ces dernières atteignent un seuil critique, 

une attaque spéculative se déclenche et le Gouvernement se trouve contraint de 

laisser flotter son cours de change. Les auteurs précisent néanmoins le fait que pour 

qu’une attaque spéculative se déclenche, il faut que le taux de change après l’attaque 

(shadow exchange rate) soit supérieur au taux de change fixe, soit 1s st tE e e+ > . 
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2.1.1.1. La critique du modèle de Corsetti et al. (1999) et de l’approche 
fondamentaliste 
 

Le modèle de Corsetti et al. (1999) souligne les effets défavorables des déséquilibres 

réels (investissements excessifs des entreprises domestiques) et des déficits courants 

dans une économie financièrement libéralisée qui profite des entrées excessives de 

capitaux, ce qui entraîne néanmoins des distorsions financières (excès d’emprunts et 

de prêts) dans un secteur bancaire mal régulé et bénéficiant d’une garantie implicite 

du Gouvernement. Ce processus d’excès perdure pendant que les réserves 

internationales du Gouvernement restent supérieures à ses dettes implicites. Au-delà, 

les créanciers étrangers ne renouvèlent plus leurs prêts et la crise bancaire survient. 

La crise bancaire est accompagnée d’une crise de change si les agents privés 

anticipent le fait que le Gouvernement aura recours à la monétisation visant à 

rembourser ses dettes aux créanciers étrangers. Les anticipations de l’expansion 

monétaire excessive conduiront alors à l’effondrement du régime de change fixe. 
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Cette analyse de Corsetti et al. (1999) illustre donc les éventuelles dynamiques 

derrière l’occurrence d’une crise jumelle. 

 

Ce cadre d’analyse fondamentaliste semble rendre compte de certaines spécificités 

de la crise asiatique, ainsi que de la crise turque de 2000-2001 : garanties implicites 

ou explicites des Autorités monétaires et libéralisation des mouvements de capitaux 

dans le cas de l’inadéquation des réglementations et des supervisions prudentielles �  

entrées excessives de capitaux étrangers à court terme �  suremprunt et 

surinvestissement = formation d’une bulle spéculative (hausse du crédit, hausse des 

prix d’actifs entraînant toujours plus de suremprunt et de surinvestissement) �  

croissance des dettes privées, hausse des prêts non performants et forte position 

courte en devises du système bancaire = vulnérabilité financière croissante �  non 

renouvèlement des lignes de crédits de la part des créanciers étrangers �  éclatement 

de la bulle �  sorties de capitaux �  intervention du Gouvernement en tant que PDR 

�  baisse des réserves internationales du Gouvernement et hausse des taux d’intérêt 

domestiques �  croissance des dettes publiques et hausse du besoin de financement 

du secteur public �  accélération des sorties de capitaux �  dépréciation de la 

monnaie domestique. 

 

Dans ce sens, l’approche fondamentaliste, qui place les problèmes structurels 

économiques (réglementation et supervision prudentielle inadéquate dans une 

économie financièrement libéralisée) et la détérioration des fondamentaux 

économiques et financiers au cœur du mécanisme de crise, partage des similitudes 

avec les modèles de crise de change de première génération (Krugman, 1979 et 

Flood et Garber, 1984). Aussi, comme dans les modèles de première génération, le 

déclenchement de la crise de change est lié à l’expansion monétaire et à l’évolution 

du stock de réserves internationales du Gouvernement. En plus, Corsetti et al. (1999) 

calcule le timing de la crise de change en fonction du shadow exchange rate. 

L’utilisation de mécanismes incitatifs institutionnels, dus aux garanties implicites du 

Gouvernement et à la réglementation prudentielle inappropriée en économie ouverte 
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qui entraînent un processus d’excès de liquidité, d’emprunt et d’investissement, fait 

référence au phénomène de la « myopie au désastre » alimentant l’euphorie et la 

bulle spéculative traitée dans les théories des crises financières en économie fermée 

(Kindleberger, 1978 et Minsky, 1992). 

 

L’approche fondamentaliste laisse entendre que lorsque la crise financière survient, 

elle rétablit des déséquilibres structurels qui la précèdent comme dans les modèles de 

première génération. Dans ce sens, l’occurrence d’une crise constitue un impact 

favorable au redressement économique et financier. Cependant, les crises financières 

des années 1990 (asiatique, russe et turque par exemple) ont entraîné une forte chute 

de la production et une importante hausse du chômage. Comme l’admet d’ailleurs 

Krugman (1998), modéliser un système bancaire ou un secteur non financier qui 

n’adoptent qu’un comportement maximisateur de profit, parce qu’ils n’ont rien à 

perdre en cas des chocs économiques négatifs dans le cadre de garanties implicites 

du Gouvernement, ne permet pas de saisir les effets adverses des crises financières 

sur la croissance économique. En effet, lors des crises les banques perdent aussi une 

partie de leur capital et coupent ensuite leurs lignes de crédit aux entreprises, 

indispensables aux investissements productifs, et aux ménages, importants pour les 

dépenses de consommation, ce qui entraîne une sévère contraction économique. 

 

D’un autre côté, l’approche fondamentaliste ignore les effets néfastes d’une 

dépréciation sur la dette externe du secteur public et sur les engagements en devises 

du secteur privé (notamment des banques domestiques ayant de fortes positions 

courtes en devises en raison de leur fonction de transformation des emprunts à court 

terme et en devises en prêts à long terme et en monnaie domestique). Les larges 

dépréciations qui suivent les crises financières génèrent en général d’importantes 

pertes de capital tant pour le secteur public, que pour le secteur privé, une forte 

hausse des dettes publiques et privées, une aggravation de la crise bancaire et une 

chute de production. 
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Enfin, expliquer tous les épisodes de la crise asiatique de la Thaïlande à la Corée du 

Sud en termes d’investissements excessifs liés au phénomène d’aléa moral nous 

semble invraisemblable. En effet, ces pays présentaient des caractéristiques 

économiques et des structures financières différentes au moment de la propagation de 

la crise dans la région. La propagation de la crise d’un pays à un autre en l’absence 

d’un choc commun exogène reste obscure dans le cadre de cette approche. Les 

causes de la défiance généralisée des agents économiques privés traitées par 

l’approche de panique peuvent nous apporter quelques fondements concernant la 

transmission des crises financières. 

 

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

Radelet et Sachs (1998a, 1998b) insistent sur le fait que la crise asiatique n’a pas été 

anticipée par les opérateurs : les notes de rating des pays en crise étaient stables et/ou 

croissantes et les entrées des capitaux étrangers étaient constantes jusqu’à l’approche 

de la dévaluation du baht thaïlandais en juillet 1997. C’est pourquoi, même s’il 

existait un certain nombre de déséquilibres macroéconomiques et financiers 

(surévaluation des monnaies domestiques, ralentissement des recettes d’exportations 

et hausse des prêts non performants des banques domestiques) mis en avant par les 

modèles fondamentalistes, ils affirment que la crise asiatique présentaient les 

éléments d’une crise autoréalisatrice dans le déclenchement de laquelle le 

changement soudain des anticipations des créditeurs étrangers et des déposants 

résidents a joué un rôle primordial. Les ruées bancaires et les retraits successifs de 

capitaux étrangers suite à la défiance généralisée des investisseurs, traduisant un 

mouvement de « panique financière », ont ensuite entraîné une profonde contraction 

économique. 
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Les modèles de crise de change suivant cette perspective (particulièrement Chang et 

Velasco, 1998, 1999, 2000a, 2000b, 2001 et Diamond et Rajan, 2001) se focalisent, 

d’une part, sur l’instabilité intrinsèque des marchés de capitaux internationaux, et 

d’autre part, sur les problèmes d’illiquidité bancaire ou financière domestique. Ces 

modèles tendent à définir une dynamique d’instabilité financière ou bancaire, sur la 

base des modèles, initialement conçus en économie fermée, de run bancaire de 

Diamond et Dybvig (1983) ou de discordances/désajustements d’échéances au sein 

des bilans bancaires de Bernanke et Gertler (1986, 1989), (Cartapanis, 2004). Ils sont 

néanmoins adaptés aux mutations de l’économie et de la finance contemporaine afin 

de saisir l’influence de l’ouverture du Compte de capital, de la dérégulation 

financière, de la faible réglementation prudentielle et des relations de crédit entre les 

créanciers étrangers et les emprunteurs domestiques sur le risque d’une crise de 

change. Le risque d’illiquidité domestique et internationale est le facteur clé sous-

jacent aux runs sur les dépôts ainsi qu’au retrait des crédits étrangers entraînant la 

crise financière. En effet, la panique financière, due à la crainte d’illiquidité, peut être 

considérée rationnelle aux yeux d’un créancier individuel qui essaie d’éviter des 

pertes de capital, alors que la conséquence collective de cette panique devient 

désastreuse pour l’ensemble de l’économie. Cette logique se rapproche donc des 

modèles de crise de change de deuxième génération à la Obstfeld (1994, 1997). 

 

Diamond et Dybvig (1983) modélisent, dans une économie fermée, les dynamiques 

d’un run bancaire au cours duquel les résidents retirent soudainement leurs dépôts, 

poussant ainsi la banque à annoncer le défaut de sa dette. Le problème essentiel 

résulte de l’activité bancaire traditionnelle de transformation de maturité : dans la 

période 0, la banque reçoit des dépôts liquides et en investit ensuite dans des projets 

à long terme (illiquides), dont le retour est prévu pour la période 2. Dans ce contexte, 

si les déposants préfèrent retirer leurs dépôts à la période 1, la banque sera contrainte 

de liquider son investissement à long terme afin de pouvoir rembourser sa dette à 

l’ensemble de déposants. Pourtant, la valeur liquidée de l’investissement de la 

banque sera insuffisante pour couvrir l’ensemble de sa dette et la banque deviendra 
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insolvable. Cette panique traduisant l’équilibre rationnel (en raison de l’hypothèse du 

« premier arrivé, premier servi ») engendrera néanmoins une perte de capital pour les 

déposants, confirmant ainsi leur motivation initiale. Ici, la ruée n’est pas provoquée 

par une mauvaise décision d’investissement de la banque, mais par les anticipations 

des déposants individuels sur le fait que les autres déposants retirent leurs dépôts. Le 

risque d’illiquidité bancaire se transforme donc en une crise d’illiquidité bancaire. 

 

Quant à la crise d’illiquidité en économie ouverte, elle est associée aux afflux de 

capitaux, en général à court terme, qui sont à la source des tensions bancaires 

domestiques, puis au cœur du renversement des anticipations des opérateurs qui 

déclenche la crise dans un contexte prudentiel et informationnel très imparfait 

(Cartapanis, 2004). En effet, les flux massifs de capitaux étrangers à court terme 

entrent dans une économie émergente par l’intermédiaire du système bancaire 

domestique qui les transforme en prêts à long terme, ce qui conduit, d’une part, à un 

désajustement de maturité (prêts étrangers à court terme finançant des 

investissements domestiques à long terme) et d’autre part, à une hausse du risque de 

change (crédits étrangers en devises du système bancaire prêtés en monnaie 

domestique aux investisseurs domestiques). Ces déséquilibres financiers du système 

bancaire créent donc un risque d’illiquidité internationale.30 Dès que les créanciers 

étrangers et/ou les déposants domestiques perdent leur confiance, les dépôts sont 

massivement retirés et les lignes de crédits étrangers s’assèchent. Cette ruée bancaire 

accompagnée des sorties de capitaux conduit ensuite à l’épuisement des réserves 

internationales et à la dépréciation de la monnaie domestique. Ici, la crise bancaire 

précède la crise de change qui l’aggrave à son tour, selon un scénario de type crises 

jumelles (Kaminsky et Reinhart, 1999). Des faillites bancaires et la contraction de 

crédit domestique (credit crunch) en résultent, entraînant une forte chute des prix des 

actifs et de la production économique. 
                                                 
30 L’illiquidité internationale indique une situation où un stock de réserves internationales reste 
insuffisant pour couvrir une éventuelle ruée sur les dépôts échangés contre la monnaie étrangère et/ou 
une situation où l’endettement extérieur à court terme en devises du secteur privé domestique 
(financier ou non financier) est supérieur à ce stock de réserves de change. 
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Le modèle de Chang et Velasco (1998, 2001) qui est une extension à l’économie 

ouverte du modèle canonique de ruées bancaires de Diamond et Dybvig (1983) place 

l’illiquidité internationale au cœur de l’analyse de crise. Le modèle qui est constitué 

de trois périodes 0,  1,  2t = , examine les relations entre les trois principaux acteurs 

(banques domestiques, déposants résidents et créditeurs étrangers des banques 

domestiques) dans une petite économie ouverte où il n’existe qu’un seul bien 

échangeable qui peut être librement consommé et investi sur le marché mondial à un 

prix fixé et normalisé à une unité de monnaie étrangère, dite dollar américain (une 

unité de consommation correspond donc à une unité de dollar). 

 

Dans cette économie, chaque résident domestique est doté d’actifs d’un montant de 

0e>  et peut emprunter jusqu’à 0d >  sur le marché mondial de capitaux. Le 

résident peut ensuite placer ses avoirs et/ou ses emprunts en 0t =  pour un 

investissement à court terme 1i , dont le retour est attendu en 1t = , ou à long terme 

2i . L’investissement à long terme est illiquide, mais apporte davantage 2 1r >  par 

rapport à celui à court terme 1 1r < . Seuls les résidents domestiques ont accès à ce 

type de plan d’investissement. Chaque résident a également ses préférences quant à 

sa consommation : il peut être « impatient » avec une probabilité de l  en liquidant 

alors son investissement en 1t =  ou il reste « patient » et préfère consommer en 

2t = . L’utilité anticipée de l’agent représentatif est ainsi décrite avec 1c  et 2c  

indiquant ses préférences de consommation en période 1 et 2, respectivement. 

 

( ) ( ) ( )1 21u c u cl l+ -  avec ( ) ( )1 / 1u c c s s-= -  (2.19) 

 

Quant à la banque commerciale, elle essaie de maximiser le bien-être de ses 

déposants en déterminant la meilleure stratégie possible d’emprunt-investissement et 

de consommation, contingente au type de déposant (patient ou impatient). Cette 
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stratégie de la banque assure alors l’optimum social de l’ensemble des résidents sous 

certaines contraintes (équations de (2.20) à (2.26)). En effet, les contrats de dépôts 

entre banques et déposants domestiques contraignent ces derniers à céder aux 

banques leurs actifs initiaux e et leurs droits à investir i�  ou emprunter à l’étranger 

d�  en 0t = . Les déposants peuvent néanmoins effectuer des retraits bancaires (pour 

consommer) de 1c�  unités en 1t =  ou de 2c�  unités en 2t = . 

 

2 0i d e£ +   (2.20) 

1 1 1c d r ll £ +   (2.21) 

( ) ( )2 0 1 2 21 c d d r i ll- + + £ -   (2.22) 

0d d£   (2.23) 

0 1d d d+ £   (2.24) 

2 1c c³   (2.25) 

1 2 2,  ,  ,  0c c i l ³   (2.26) 

 

L’équation (2.20) démontre que l’investissement à long terme 2i  ne peut dépasser les 

actifs et la capacité d’emprunt initiaux des résidents domestiques.  

L’équation (2.21) indique que la banque peut financer la consommation de l’agent 

impatient en empruntant à l’extérieur d’un montant de 1d  et/ou en liquidant une 

partie de son investissement à long terme l . 

L’équation (2.22) notifie que la banque rembourse à ses déposants patients en 2t =  

grâce au retour de son investissement à long terme et à l’emprunt à l’extérieur limité 

de façon exogène par un plafond de d . D’ailleurs, les équations de (2.23) et (2.24) 

démontrent ce seuil de plafond. 

L’équation (2.25) signifie enfin que la consommation de la période 2 est supérieure à 

celle de la période 1, en raison du retour plus élevé de l’investissement à long terme 

par rapport à l’investissement à court terme. 
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Chang et Velasco supposent également que la banque assure la demande de retraits 

de ses déposants sur la base du « premier arrivé, premier servi » (contrainte de 

service séquentielle), et que la banque rembourse toujours sa dette extérieure, ce qui 

élimine la possibilité de panique des créanciers étrangers (cette hypothèse est 

abandonnée plus loin). Pour que la dernière hypothèse tienne, la banque doit limiter 

la liquidation de son investissement à long terme à l +  en 1t = . 

 

( )2 2 2/l r i d r+ = -�   (2.27) 

 

Dans cette configuration économique et financière, les résidents domestiques sont 

face à une décision stratégique sur le choix du moment où retirer leurs dépôts. Il 

existe en effet deux cas de figure : 

 

�  dans le bon équilibre (de non crise), seuls les déposants impatients ayant réellement 

besoin de liquidité retirent leurs dépôts en 1t = . La banque répond de façon 

séquentielle à cette demande de dépôts, en premier lieu en empruntant à l’étranger, 

et en deuxième lieu en liquidant une partie de ses investissement à long terme en 

1t = . 

�  dans le mauvais équilibre (de crise ou de run), tous les déposants tentent de retirer 

leurs dépôts en 1t =  en anticipant que les autres feront de même. La panique des 

déposants, aboutissant à une crise d’illiquidité bancaire, devient alors la stratégie 

optimale pour un déposant individuel, lorsque la valeur liquidée des actifs 

bancaires reste insuffisante en 1t =  pour couvrir ses engagements potentiels à court 

terme, soit si 

 

( )1 1 1 0z c d r l+ +º - + >��   (2.28) 
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Suite à la ruée sur les dépôts bancaires, la banque annonce le défaut de ses dettes 

envers les déposants domestiques. Le mécanisme de dépôts bancaires, initialement 

mis en œuvre afin d’assurer l’allocation sociale optimale, crée donc un problème 

d’illiquidité qui peut générer l’occurrence de crises financières. Notons également 

que comme dans les autres modèles avec équilibres multiples, le passage d’un 

équilibre à l’autre, autrement dit l’origine exacte du changement soudain des 

anticipations des déposants, reste indéterminé. 

 

Dans le scénario précédent, les créanciers étrangers de la banque domestique ne 

participent pas à la panique bancaire, étant donné qu’ils sont toujours sûrs d’être 

remboursés par la banque domestique. Supposons maintenant un autre scénario dans 

lequel la banque ne parvient pas toujours à garantir le paiement de sa dette externe en 

raison de ses moyens financiers liquides devenus insuffisants suite à un run bancaire 

domestique. Une panique des créanciers étrangers peut ensuite avoir lieu, comme une 

panique des déposants domestiques. En effet, le changement d’anticipations qui 

conduit à ce mauvais équilibre, peut inciter les créanciers étrangers de la banque 

domestique à ne plus lui renouveler leurs lignes de crédit en 1t = . Cette incapacité 

de la banque domestique à emprunter auprès des créditeurs étrangers, 1 0d =� , réduira 

la valeur des actifs bancaires liquides et mobilisables, la rendant ainsi davantage 

vulnérable aux ruées bancaires. De plus, si les créanciers étrangers décident non 

seulement d’arrêter l’octroi de leurs prêts en 1t = , mais aussi de se faire rembourser 

en 1t =  leurs prêts octroyés en 0t =  0d� , la valeur des actifs bancaires liquides sera 

encore plus réduite, ce qui accroîtra davantage la vulnérabilité de la banque aux ruées 

bancaires. 

 

( )( )1 1 1 1 2 1 2 0/ 0a az c r l c r i r r dº - = - - >��� �        avec 2 0 2/al i d r= -� ��  (2.29) 
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Chang et Velasco (1998, 2001) examinent ensuite l’effet de la libéralisation 

financière interne (via une baisse des réserves obligatoires ou une concurrence 

bancaire accrue) et externe (à travers une hausse des entrées de capitaux étrangers, 

notamment à court terme, ainsi qu’une hausse de la dette à court terme du secteur 

bancaire) sur l’exposition au risque d’une crise de liquidité bancaire.31 Les auteurs 

affirment que la libéralisation financière interne assure une certaine croissance 

initiale d’efficience du système financier, grâce à la hausse de la concurrence 

bancaire au niveau domestique. En revanche, cette même concurrence accrue, qui 

contraint les banques à offrir davantage de profit aux déposants afin de ne pas perdre 

leur part de marché, diminue leur profitabilité et augmente dans un second temps la 

fragilité de l’ensemble des banques domestiques, ainsi que le risque d’une ruée 

bancaire. 

 

Quant à la libéralisation financière externe favorisant des entrées de capitaux à court 

terme, elle facilite l’endettement à l’extérieur de la banque domestique avec des 

plafonds de crédits plus élevés d , ce qui conduit à une plus grande dette externe 

contractée en 0t = . Si l’échéance de cette dernière est courte (doit être renouvelée ou 

remboursée en 1t = ), la vulnérabilité des banques, d’une part, à un arrêt des crédits 

étrangers, et d’autre part, à une ruée bancaire au niveau domestique, augmente. 

Lorsque les engagements à court terme de la banque, incluant la demande de dépôts 

des résidents et la dette externe à court terme, dépasse la valeur liquidée de son 

investissement à long terme, une ruée bancaire se déclenche et les entrées de 

capitaux se renversent. 

 

                                                 
31 Chang et Velasco (1998, 2001) analysent également les effets des cycles de boom-récession (boom-
bust cycle) sur les marchés d’actifs, d’une hausse soudaine et imprévue du taux d’intérêt international 
de référence en 1t =  (choc exogène) ou d’une subvention publique et d’une garantie publique 
implicite (distorsions structurelles) sur les décisions d’investissements à long terme de la banque 
domestique. Ils trouvent que la combinaison des distorsions structurelles avec les chocs défavorables 
exogènes peuvent entraîner une crise financière, confirmant ainsi l’idée avancée par l’approche 
fondamentaliste. En revanche, contrairement à l’approche fondamentaliste, ils démontrent que cette 
combinaison ne crée pas de déséquilibres économiques et financiers (surinvestissement et/ou hausse 
excessive des prix d’actifs), mais l’illiquidité financière qui provoque une crise financière. 
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1 0 1 2 0bz c d r iº + - >� ��   (2.30) 

 

La panique autoréalisatrice des créditeurs, liée à la crainte de non remboursement de 

leurs prêts, est alors une fonction croissante de la grandeur de la dette externe de la 

banque domestique et des fragilités bancaires incitées par la libéralisation financière 

interne et externe qui contribue à l’accélération des entrées de capitaux étrangers 

dans le marché domestique. Il convient de préciser que comme dans les modèles de 

deuxième génération, des équilibres multiples se manifestent, ici, lorsque l’illiquidité 

du système bancaire (fondamental financier) se situe dans une zone intermédiaire de 

crise (zone de danger). Un changement brusque d’anticipations des créditeurs 

étrangers, de l’équilibre de non crise à l’équilibre de crise, suite à un choc exogène 

par exemple, entraîne l’arrêt des crédits aux banques domestiques et ensuite une ruée 

des déposants domestiques sur les dépôts bancaires. La crise de liquidité bancaire 

autoréalisatrice qui en résulte génère des sorties de capitaux, provoquant alors des 

pressions sur la dépréciation de la monnaie domestique. En effet, comme précisé par 

Chang et Velasco (1998, 2000a), pour qu’une ruée bancaire produise une crise de 

change dans cet environnement économique préalablement défini, il faut que le 

Gouvernement ait opté pour un régime de change fixe et que la Banque centrale se 

comporte en tant que prêteur en dernier ressort en renflouant la ou les banques 

domestiques en difficultés financières qui subissent un retrait massif de dépôts en 

1t = . Ici, le renflouement par la Banque centrale qui implique une baisse de ses 

réserves de change, évite l’insolvabilité du système bancaire, mais entraîne 

l’occurrence d’une crise de change.32 

 

                                                 
32 Dans une série d’articles qui examinent le rôle du prêt octroyé par le prêteur international en dernier 
ressort (PIDR) dans la gestion et prévention des crises de change de troisième génération, Bastidon, 
Gilles et Huchet (2007, 2008a, 2008b) affirment que ce prêt « ne constitue une solution si et 
seulement si le PIDR bénéficie d’informations fiables relatives aux marchés financier et bancaire 
domestiques afin d’assurer, parallèlement à sa fonction macroéconomique traditionnelle, une fonction 
microéconomique de prêts sélectifs à des banques individuelles ». La sélectivité de renflouement 
(seulement des banques solvables) est alors la clé de la réussite d’une opération de sauvetage 
administrée par le prêteur en dernier ressort au niveau national ou international. 
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Formalisons les propos de Chang et Velasco (1998, 2000a) : le rôle de prêteur en 

dernier ressort de la Banque centrale dans un régime de change fixe la contraint de 

prêter un montant illimité de monnaie domestique à la banque qui fait face une 

demande de retraits de dépôts de plus de l  résidents en 1t = . En octroyant un 

« crédit d’urgence » de ce type, la Banque centrale qui évite la faillite de la banque  

domestique, obtient le contrôle de l’investissement à long terme de la banque 

domestique 2i�  en 1t = , mais assume également le remboursement du stock de la 

dette externe de la banque en 2t = . Les déposants ayant obtenu leurs retraits 

s’adressent ensuite à la Banque centrale afin d’échanger leurs avoirs en monnaie 

domestique contre la monnaie étrangère à la parité fixée. La Banque centrale répond 

à cette attaque spéculative en mobilisant son stock de réserves internationales et en 

liquidant son investissement à long terme jusqu’à la limite de l +�  (montant nécessaire 

pour rembourser le stock de dette externe) au-delà de laquelle elle stoppe la vente de 

monnaie étrangère et la crise de Balance des paiements se déclenche. Notons 

néanmoins que la crise de change peut être évitée si la Banque centrale parvient à 

emprunter auprès d’autres Banques centrales.33 

 

2.1.2.1. La critique du modèle de Chang et Velasco (1998, 2000a, 2001) et de 
l’approche de panique 
 

Chang et Velasco (1998, 2000a, 2001) expliquent l’occurrence d’une crise 

financière, liée au problème d’illiquidité financière, par les anticipations 

autoréalisatrices des déposants domestiques et/ou des créanciers étrangers. 

L’illiquidité financière ou bancaire définie comme une situation où les actifs du 

système bancaire sont insuffisants pour couvrir ses engagements à court terme, 

                                                 
33 Ici, l’idée générale est que protéger le système bancaire d’une crise systémique et maintenir un 
régime de change fixe sont deux politiques incompatibles. Le renflouement des banques domestiques 
et/ou le maintien des taux d’intérêt domestiques afin d’éviter l’effondrement du système bancaire 
entraine une expansion monétaire qui réduit à son tour le stock limité de réserves internationales. Le 
déclenchement d’une crise financière ou d’une crise de change est alors lié au poids accordé à ces 
deux objectifs (interne et externe). 



 
 

Chapitre2. Les modèles de crise de change récents et la crise turque de 2000-2001
 

 108 

résulte de la fonction traditionnelle de transformation de maturité des banques qui 

investissent pour des projets à long terme, alors que leurs passifs sont en général à 

court terme. Ceci est une source de vulnérabilité financière aggravée par les efforts 

de la libéralisation financière interne et externe qui augmente la concurrence bancaire 

au niveau domestique et favorise l’entrée de capitaux étrangers. Ce contexte 

économique et financier sans supervision prudentielle adéquate qui facilite 

l’endettement externe des banques domestiques les rend vulnérable aux ruées 

bancaires et/ou aux retraits de capitaux. Il suffit alors un changement brusque des 

anticipations des déposants domestiques ou des créanciers étrangers pour que 

survienne une crise financière autoréalisatrice. Si la Banque centrale fournit un crédit 

d’urgence aux banques domestiques en cas de ruées afin de protéger le système de 

paiements, la crise financière peut engendrer une crise de change dans une économie 

optant pour un régime de change fixe. 

 

Ce cadre d’analyse démontre, d’une part, la défiance généralisée des agents 

économiques privés, donnée nécessaire à la compréhension du phénomène de 

contagion d’une crise locale vers les économies voisines ou les marchés financiers 

mondiaux, et d’autre part, la propagation de la crise financière sur la sphère réelle de 

l’économie, contrairement à l’approche fondamentaliste qui reste plutôt muette sur 

l’aspect réel de la crise. Même si les répercussions négatives de la crise de change sur 

la sphère réelle ne sont pas véritablement formalisées, nous pouvons indiquer que la 

difficulté financière (illiquidité) des banques domestiques les obligent à couper leurs 

lignes de crédit au secteur non financier, ce qui peut entraîner la faillite de 

nombreuses entreprises et la crise de liquidité bancaire se transforme en une crise 

économique globale que même le renflouement de la Banque centrale ne peut éviter, 

puisque les moyens financiers publics sont, eux, aussi limités. La contraction 

économique aggrave à son tour les crises bancaire et de change déjà déclenchées.34 

                                                 
34 La succession de ce type d’événements (d’une crise d’illiquidité bancaire à une crise de change et 
puis à une crise économique globale qui amplifie les effets de la crise financière) est appelée « boucles 
autoaggravantes » par Artus (2000) et Cartapanis (2004). 
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Dans ce sens, cette approche apporte des fondements opposés, mais aussi des 

compléments théoriques à l’analyse précédente, qui nous permettent d’ailleurs 

d’illustrer la soudaineté de la crise financière turque de 2000-2001, ainsi que les 

conséquences des crises bancaire et de change sur le secteur réel de l’économie (forte 

chute de production d’environ 7%). 

 

Sur le plan général, ce type de modèle qui insiste sur le caractère autoréalisateur des 

crises s’approche alors des modèles de crise de deuxième génération (Obstfeld, 1994, 

1997). Comme dans les modèles de crise de deuxième génération, la crise survient, 

lorsque la vulnérabilité financière (illiquidité bancaire) se trouve dans un état 

intermédiaire (zone de danger) entraînant une multiplicité d’équilibres propice à la 

manifestation des crises financières et/ou de change autoréalisatrices. Les déposants 

et les créanciers déclenchent alors, par simple changement d’anticipation, une crise 

financière qui ne serait pas survenue dans le cas contraire. L’économie peut donc 

passer d’un équilibre où la ruée bancaire (ou l’arrêt de crédits) est peu probable à un 

équilibre où elle devient fortement probable. Le changement d’équilibre reste 

néanmoins imprécis comme dans les modèles de deuxième génération. Un choc 

exogène tel que les tâches solaires qui coordonnent les anticipations de crise des 

opérateurs est d’ailleurs étudié dans Chang et Velasco (2000b). Toutefois comme le 

souligne Jeanne (1997, 2000), la justification empirique de l’existence d’équilibres 

multiples reste difficile à démontrer. 

 

Notons qu’il existe une troisième catégorie de modèles théoriques, traitée dans la 

prochaine sous-section, qui met en avant la dégradation des bilans des entreprises 

dans un contexte d’équilibres multiples rendant possible l’occurrence de crises 

autoréalisatrices comme dans l’approche de panique. Toutefois, la fragilité financière 

qui est formalisée en dehors du système bancaire, est associée à un fort effet de levier 

et à une hausse de l’endettement en devises des entreprises domestiques. 
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2.1.3. L’approche des effets de bilans : endettement externe excessif et 
crise financière autoréalisatrice 
 

Cette approche introduite dans la littérature par Krugman (1999) est ensuite suivie 

par une série de modèles formalisés par Aghion et al. (2000, 2001a, 2001b). 

Krugman (1999) insiste sur le fait que les approches précédentes ne parviennent pas 

à effectuer un dessin complet de la crise asiatique, notamment concernant sa violence 

et sa sévérité, même s’ils en expliquent quelques aspects importants. Il affirme que 

ces approches précédentes ignorent ou omettent, d’une part, le rôle des bilans des 

entreprises dans le déclenchement et/ou l’aggravation d’une crise financière et, 

d’autre part, le rôle des sorties de capitaux dans la dépréciation de la monnaie 

domestique. De plus, la contagion de la crise thaïlandaise de 1997 ou encore de la 

crise russe de 1998 à des pays sans véritables liens économiques (commerciaux ou 

financiers) pousse Krugman à admettre pour la première fois (ce qu’il avait pourtant 

nié dans Krugman, 1996) l’existence des équilibres multiples se manifestant dans des 

pays vulnérables au pessimisme autoréalisateur des créanciers étrangers. Il met 

également l’accent sur les effets de la dégradation des bilans des entreprises suite à 

une dépréciation de la monnaie domestique, notamment en présence d’un grand 

stock de dette externe, sur le déclenchement, mais surtout sur l’aggravation d’une 

crise financière. 

 

Partant, l’auteur adapte le mécanisme de « l’accélérateur financier » de Bernanke et 

Gertler (1989) au cas d’une économie ouverte, qui est associé à un effet de 

« transfert ». L’idée est que la capacité d’emprunt des entreprises qui finance leurs 

investissements est une fonction croissante de leur richesse correspondant à la valeur 

nette de leurs actifs. Ici, le scénario de crise peut être décrit ainsi : une perte brusque 

de confiance des créditeurs étrangers entraîne une sortie nette de capitaux qui 

provoque une dépréciation réelle de la monnaie domestique. La dépréciation signifie 

alors le début de la crise de change dont les impacts ne restent pas limités au marché 

monétaire. En effet, la dépréciation contribue à la dégradation des bilans des 
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entreprises qui sont fortement endettées en monnaie étrangère. La diminution de leur 

richesse qui en résulte réduit alors leur capacité d’endettement qui engendre 

successivement des baisses de l’investissement et de la production dans l’économie 

domestique, ce qui diminue à son tour davantage la capacité d’emprunt des firmes et 

aggrave la dépréciation de la monnaie domestique qui touche cette fois-ci des 

entreprises moins endettées (contagion), créant un cercle vicieux. Ce schéma de crise 

confirme alors ex post la perte de confiance initiale des prêteurs étrangers. 

 

Krugman (1999) considère une petite économie ouverte qui produit le même bien à 

chaque période en utilisant capital K  et travail L  selon une fonction de production 

G  de type Cobb-Douglas : 

 

( ) 1,  t t t t ty G K L K La a-= =   (2.31) 

 

Le capital qui a une durée de vie limitée à une période, est en effet issu de 

l’investissement de la période précédente. Il existe deux types d’agents domestiques 

privés dans cette économie : les travailleurs qui n’ont pas accès au marché de 

capitaux, consomment la totalité de leur revenu dans chaque période, contrairement 

aux entrepreneurs qui épargnent et investissent tout leur revenu (autrement dit, ils 

détiennent et créent le capital) dans le pays domestique et/ou à l’étranger. Le bien y  

produit dans cette économie n’est pas un substitut parfait des biens étrangers et 

l’élasticité de substitution entre biens domestique et étrangers est supposé égale à 

l’unité, avec une fraction m de la consommation et de l’investissement consacrée 

aux biens étrangers (importations), et la fraction restante 1 m-  dépensée pour le bien 

domestique. 

 

Quant au reste du monde, (logiquement) supposé plus grand que l’économie 

domestique, il ne dépense qu’une part négligeable de son revenu pour le bien 

domestique. Avec une élasticité de substitution supposée égale à l’unité dans le reste 
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du monde, la valeur des exportations domestiques en termes de produits étrangers est 

exogène et fixée à X  et sa valeur relative au produit domestique devient alors pX  

où p  représente le taux de change réel. Selon les hypothèses décrites ci-dessus, la 

condition d’équilibre dans le marché domestique peut s’écrire avec I  et C  

représentant respectivement les dépenses de l’investissement et de la consommation 

relatives au bien domestique : 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 1 1t t t t t t ty I C p X I y p Xm m m a m= - + - + = - + - - +  (2.32) 

 

A partir de l’équation (2.32), on déduit le taux de change réel (2.33) qui est une 

fonction décroissante de l’investissement anticipé. 

 

( )( )( ) ( )1 1 1 1t t
t

y I
p

X

a m m- - - - -
=   (2.33) 

 

Quant à l’investissement des entrepreneurs, il est supposé limité par leur capacité 

d’emprunt (ou d’endettement) auprès de prêteurs, qui est une fonction de leur 

richesse initiale W . Plus précisément, les entrepreneurs ne peuvent emprunter que l  

fois leur richesse où l  est une constante positive. 

 

( )1t tI Wl£ +   (2.34) 

 

Cette richesse des entrepreneurs W  est alors définie, avec la fonction de production 

y  et sous l’hypothèse que le capital et l’investissement ont une durée de vie limitée à 

une période, comme suit : 

 

t t t t tW y D p Fa= - -   (2.35) 
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où D  et F  représentent les dettes nettes des entrepreneurs exprimées en termes de 

produits domestique et étrangers, respectivement (autrement dit libellées en 

monnaies domestique et étranger). Précisons que, d’après l’équation (2.35), les 

entrepreneurs domestiques disposent la totalité du capital domestique, mais aussi 

peuvent détenir des créances ou dettes étrangères. 

 

Au vu des contraintes (2.34) et (2.35), les entrepreneurs domestiques prennent leurs 

décisions d’investissement en comparant le rendement réel de l’investissement 

domestique i  avec le rendement réel de l’investissement étranger *i . Dans ce sens, 

il faut que le rendement réel de l’investissement domestique soit au moins égal au 

retour de l’investissement étranger et/ou au coût de l’endettement à l’étranger, car 

au-delà les entrepreneurs n’emprunteront plus. 

 

( )( ) *
11 / 1t t ti p p i++ ³ +   (2.36) 

 

Il est enfin supposé que l’investissement ne peut pas être négatif : 

 

0tI ³   (2.37) 

 

Selon les hypothèses décrites ci-dessus, on peut résumer les caractéristiques de cette 

économie et appréhender alors le déclenchement d’une crise financière ; la capacité 

d’emprunt à l’étranger des entrepreneurs qui finance leurs investissements dépend de 

leur richesse qui est, à son tour, fonction de leur capacité d’emprunt et donc du 

niveau d’investissement agrégé dans l’ensemble de l’économie. Partant, un 

ralentissement des entrées de capitaux affectera négativement le taux de change réel 

selon l’équation (2.33), ainsi que les bilans des entreprises domestiques à travers la 

détérioration des termes de l’échange et la hausse de la dette libellée en devises selon 

l’équation (2.35). Ceci réduira ensuite la capacité d’endettement et le niveau 
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d’investissement domestique, accélérant la sortie de capitaux et le processus de la 

dépréciation de la monnaie domestique… 

 

Soyons plus précis en considérant un contexte dans lequel les prêteurs étrangers 

accordent du crédit aux entrepreneurs domestiques en se basant sur leur évaluation 

subjective de la valeur des collatéraux procurés par ces entrepreneurs, liée à leur 

richesse courante. Etant donné qu’une partie de la dette externe des entrepreneurs est 

libellée en devises, la valeur des collatéraux dépend aussi du taux de change réel et 

du niveau d’emprunt (ou d’endettement) effectif. Quant au niveau effectif 

d’investissement, il dépendra de la capacité d’emprunt des entrepreneurs 

domestiques, autrement dit de l’estimation subjective des créditeurs sur la valeur de 

la richesse nette des entrepreneurs. On peut ainsi en déduire d’après (2.35) une 

relation richesse-investissement : 

 

( )1 FdW
dI X

m-
=   (2.38) 

 

Ajoutons également qu’à l’équilibre d’anticipations rationnelles, le niveau 

d’investissement anticipé, implicite dans les offres de crédit octroyées, devrait être 

égal au niveau d’investissement effectif « finançable » fI  qui correspond à la 

capacité maximum d’emprunt des entrepreneurs selon la contrainte (2.34). On en 

déduit ainsi :  

 

( ) ( )1 1fdI F

dI X

l m+ -
=   (2.39) 

 

Le ratio fdI

dI
 a un rôle stratégique dans le modèle de Krugman (1999). S’il est 

inférieur à l’unité, soit 1fdI

dI
< , une économie avec un rendement d’investissement 
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élevé ne subira pas de crise financière. En revanche, s’il est supérieur à l’unité, soit 

1fdI

dI
> , il y aura une multiplicité d’équilibres et une perte de confiance des 

créditeurs entraînera alors une crise financière autoréalisatrice. Ce scénario peut être 

illustré sur le graphique ci-après. 

 

Figure 2.1. Problèmes de transfert et effets de bilans : une crise financière autoréalisatrice 
 

 

 Source : Krugman (1999), p.468 

 

Le niveau anticipé d’investissement se trouvant sur l’axe horizontal détermine, à 

travers les effets passant par le taux de change réel et les bilans des entreprises, le 

montant de crédit effectif à octroyer aux entreprises domestiques. Ce montant de 

crédit effectif permet alors de réaliser le niveau d’investissement effectif qui figure 

sur l’axe vertical du graphique. Quant aux points d’équilibres stables H  et L , ils 

correspondent aux niveaux élevé et faible d’investissements réalisés, respectivement, 

alors que le point U  qui correspond au niveau intermédiaire d’investissement réalisé, 

est le point d’équilibre instable (en raison du mécanisme de formation des 
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           I anticipé L 
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anticipations). Dans cette configuration, on a trois équilibres qui seront établis selon 

les anticipations autoréalisatrices des prêteurs lorsque 1fdI

dI
>  : 

 

�  pour un niveau intermédiaire d’investissement anticipé, l’investissement est 

contraint par la limite sur l’emprunt, autrement dit par le financement disponible. 

Etant donné que U  est le point d’équilibre instable, il est finalement écarté de 

l’analyse ; 

�  pour un niveau élevé d’investissement anticipé, l’investissement n’est plus 

déterminé par la contrainte de financement (2.34), mais par la condition de retour 

sur investissement (2.36) de sorte que l’investissement final se réalisera jusqu’au 

point H  sur lequel les rendements domestiques et étrangers sont égalisés ; 

�  pour un faible niveau d’investissement anticipé, les créditeurs étrangers ne croient 

pas que les entreprises domestiques possèdent des collatéraux suffisants pour 

garantir le remboursement des prêts. L’arrêt et/ou la sortie de capitaux qui en 

résulte entraînera une dépréciation réelle de la monnaie domestique et ensuite la 

faillite des entreprises, validant ainsi ex post les anticipations initiales des prêteurs. 

 

On a alors une interprétation de la crise asiatique que l’on peut représenter comme un 

passage brusque de H  à L  suite au pessimisme soudain (rationnel ou non) des 

prêteurs étrangers. Krugman insiste sur le fait que la vraie source de vulnérabilité 

dans cette économie est la fragilité financière qui est liée, conformément à l’équation 

(2.39), à un fort effet de levier, à une faible propension marginale à importer et à un 

ratio élevé dette externe (en monnaie étrangère)/recettes d’exportations. Le ratio 

1fdI

dI
>  est alors la condition nécessaire afin qu’une crise financière puisse se 

déclencher. 

 

En outre, Krugman ajoute que, malgré la perte de confiance des prêteurs, si les 

Autorités monétaires essaient de maintenir la parité fixe du taux de change à travers 
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la hausse des taux d’intérêt domestiques, cette politique devrait nécessairement 

engendrer une chute de la production domestique qui conduit, à son tour, à la faillite 

des entreprises fortement endettées. En effet, Krugman note qu’en maintenant la 

fixité du taux de change, la production sera déterminée par une sorte de 

multiplicateur quasi-keynésien. L’équation (2.32) se récrit ainsi :  

 

( )
( )( )

1

1 1 1

pX I
y

m
a m

+ -
=

- - -
  (2.40) 

 

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

 

( )
( ) ( )

1

1 1 1
dW
dI

a m
a m
-

=
- - -

  (2.41) 

 

Etant donné qu’une part a  du revenu (investissement réalisé) est destinée aux profits 

des entrepreneurs, une diminution de l’investissement réduira leur richesse. On a de 

nouveau un cercle vicieux entre niveaux de l’investissement effectif et de 

l’investissement finançable : 

 

( ) ( )
( ) ( )

1 1

1 1 1
fdI

dI

l a m
a m

+ -
=

- - -
  (2.42) 

 

L’équation (2.42) confirme à nouveau le rôle de l’effet de levier dans l’occurrence 

d’une crise. Elle démontre également les difficultés de gestion et/ou de prévention de 

ce type de crise financière, ce qui explique d’ailleurs en partie les raisons de la 

stratégie très critiquée du FMI dans la défense du taux de change par la forte hausse 

des taux d’intérêt domestiques qui a approfondi la contraction économique. 
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Aghion et al. (2000), suivant les propos du modèle de Krugman (1999), formalisent 

un modèle de crise de change et de crise financière qui surviennent dans une petite 

économie ouverte où les firmes domestiques ont une capacité d’emprunt limitée qui 

est une fonction croissante de leur richesse initiale. L’investissement des firmes, 

c’est-à-dire la production agrégée de l’ensemble de l’économie, est alors lié à leur 

capacité d’emprunt, donc à leur richesse. Ces entreprises peuvent s’endetter en 

monnaie domestique et étrangère, respectivement auprès de prêteurs domestiques et 

étrangers. Quant aux prêteurs (consommateurs) domestiques, ils ont besoin de 

monnaie afin d’effectuer leurs transactions. Leur demande de monnaie standard est 

une fonction croissante et décroissante, respectivement de la production domestique 

et du taux d’intérêt domestique. Partant, une hausse de la production et/ou une baisse 

du taux d’intérêt contribuent à une hausse de la demande de monnaie domestique 

ainsi que son appréciation. En revanche, une expansion monétaire et/ou une chute de 

la production engendrent une dépréciation de la monnaie domestique. Quels peuvent 

être alors les impacts d’un choc exogène non anticipé qui affecte le taux de change et 

le niveau de production domestique, étant donné que les prix des biens sont 

préétablis au début de chaque période ? Il peut en effet y avoir trois cas liés au stock 

de dette externe des entreprises : 

 

�  dans le « bon » équilibre, le stock de dette externe est faible et il n’y aura pas 

d’anticipations de dépréciation qui peut entraîner une chute de la production 

domestique ; 

�  dans le « mauvais » équilibre, le stock de dette externe est trop élevé et, une 

dépréciation anticipée provoquera une sévère crise financière entraînant la faillite 

de plusieurs firmes domestiques ; 

�  dans l’équilibre intermédiaire, le stock de dette se situe dans une zone de danger. Si 

les consommateurs anticipent une forte dépréciation, ils diminueront leur demande 

de monnaie domestique, ce qui conduira à sa dépréciation et ensuite à la faillite des 

entreprises, confirmant alors ex post leurs anticipations. Dans le cas contraire, la 

non anticipation d’une forte dépréciation ne provoquera pas de crise financière. La 
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crise survient alors lorsque la vulnérabilité, liée ici au stock de dette externe, se 

trouve dans un état intermédiaire entraînant une multiplicité d’équilibres propices à 

la manifestation des crises financières autoréalisatrices. 

 

Enfin, Aghion et al. (2001b) reprennent leur modèle de 2000 en y ajoutant le rôle du 

système bancaire dans l’octroi du crédit aux entreprises domestiques et en 

endogénéisant le volume du crédit à accorder aux entreprises et la composition en 

devises de leurs dettes. On est toujours dans une petite économie ouverte où les prix 

des biens produits qui sont préétablis au début de chaque période ne peuvent pas 

s’ajuster à un éventuel choc exogène. C’est alors le taux de change nominal qui 

absorbera les impacts d’un tel choc : l’anticipation d’une forte dépréciation de la 

monnaie domestique qui en résulte augmentera la charge de dette en devises des 

entreprises qui réduiront ensuite leur production. La chute de leurs profits qui s’en 

suit diminuera leurs investissements entraînant une contraction économique. La fuite 

de la monnaie domestique s’accélèrera, provoquant encore la dépréciation de la 

monnaie domestique, et ainsi de suite. 

 

2.1.3.1. La critique du modèle de Krugman (1999) et de l’approche des effets de 
bilans 
 

Krugman (1999)35 explique l’occurrence d’une crise de change de troisième 

génération par les anticipations autoréalisatrices des prêteurs étrangers. Il suffit alors 

d’un simple changement d’anticipations pour qu’une crise de change se déclenche. 

Bien que l’occurrence de la crise de change soit provoquée par les anticipations des 

prêteurs, c’est le stock de dette externe en devises des entreprises domestiques 

(fragilité financière) qui entraîne l’économie dans une zone de danger où les 

équilibres multiples peuvent se manifester. Dans ce sens, le modèle de Krugman 

s’approche du modèle de crise financière de Chang et Velasco (1998, 2001) résumé 

                                                 
35 Voir également Krugman (2001) pour une version simplifiée du modèle de Krugman (1999). 
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dans la sous-section précédente. Le passage d’un équilibre de non crise à un équilibre 

de crise n’est pourtant toujours pas défini comme dans le modèle de Chang et 

Velasco (1998, 2001) ou encore comme dans d’autres modèles spécifiant les 

équilibres multiples. 

 

Ces deux modèles partagent également, en partie, la même définition de la fragilité 

financière qui est associée au stock de dette externe en devises des entreprises dans 

Krugman (1999) et des banques dans Chang et Velasco (1998, 2001). L’approche de 

Krugman cherche alors à porter l’analyse de crise financière dans le secteur non 

financier en négligeant le rôle du système bancaire dans le déclenchement de la crise, 

contrairement aux deux approches précédentes. Pourtant, les trois approches insistent 

sur le rôle important des mouvements de capitaux, d’abord dans la montée des 

risques, puis dans le déclenchement de la crise financière. 

 

La dernière caractéristique importante de l’approche des effets de bilans est le fait 

qu’elle formalise explicitement les répercussions réelles négatives qui succèdent à la 

crise de change, inexistantes dans l’approche fondamentaliste et vaguement traitées 

dans l’approche de panique. En effet, selon le scénario décrit par cette approche, la 

dépréciation de la monnaie domestique entraine la dégradation des bilans des 

entreprises fortement endettées en devises, qui sont alors contraintes de réduire leurs 

investissements, étant donné que ces derniers sont une fonction croissante de leur 

capacité d’emprunt qui dépend à son tour de leur richesse. Dans le cadre de cette 

circularité, une dépréciation provoquée par le pessimisme brusque des prêteurs 

engendre en fin de compte la chute de la production et la faillite de plusieurs 

entreprises. Ceci explique d’ailleurs, selon Krugman (1999, 2001), l’absence de 

reprise des exportations juste après les dévaluations des monnaies asiatiques. 

 

Après avoir résumé les grandes lignes des trois approches des crises de troisième 

génération, nous démontrons dans la section suivante les effets stylisés de la crise 
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financière turque de 2000-2001 qui nous semble porter les caractéristiques de ce 

cadre d’analyse. 

 

2.2. La crise turque de 2000-2001 
 

Avant d’analyser la crise et ses causes essentielles, nous résumons brièvement 

l’histoire de l’économie turque entre les deux crises et le programme de stabilisation 

de décembre 1999 qui a joué, selon nous, un rôle important dans la dégradation de la 

Balance extérieure et l’aggravation de la fragilité du système bancaire turc, causes 

principales de la crise de 2001.36 

 

2.2.1. L’économie turque entre les deux crises (1996-1999) 
 

La mise en place des mesures à court terme prévues dans le programme de 

stabilisation signé avec le FMI le 5 avril 1994 a assuré une certaine stabilité au 

marché financier turc. Cependant, ce programme n’a achevé aucune de ses mesures 

d’ajustement structurel à moyen terme telles que les réformes du système de sécurité 

sociale et du système fiscal et l’implémentation du programme de privatisation des 

entreprises étatiques. Même si la croissance économique était de l’ordre de 6% au 

cours des deux années suivant la crise de 1994, les déséquilibres chroniques de 

l’économie turque n’ont pas été corrigés. Suite à la crise asiatique, et plus 

particulièrement à la crise russe, la Turquie a de nouveau enregistré un 

ralentissement économique en 1998 et 1999, d’où l’effet contagion.37 La dévaluation 

des monnaies de ces pays a diminué la compétitivité/prix de la Turquie, et donc ses 

recettes d’exportation. Les crises successives dans les marchés émergents ont 
                                                 
36 Voir Yeldan (2001), Parasiz (2002) et Ertugrul et Yeldan (2003) pour une analyse détaillée sur le 
rôle important du programme de désinflation dans le déclenchement de la crise, à travers la croissance 
de la vulnérabilité extérieure et l’aggravation de la fragilité du système bancaire turc. 
 
37 Voir Binay et Salman (1998) et Akcay et Zenginobuz (2001) pour une étude amplifiée qui examine 
l’effet contagion des crises asiatique et russe sur l’économie turque. 
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également contribué à une défiance généralisée des opérateurs envers ces marchés et 

un afflux de capitaux vers les pays développés (flight to quality). La Turquie n’a pas 

été épargnée par cette vague : il y a eu une forte sortie de capitaux (10,5 milliards de 

dollars), l’indice boursier a enregistré une forte chute, notamment après la crise russe 

d’août 1998 et la Banque centrale a perdu 5 milliards de dollars fin août. Les taux 

d’intérêt ont enregistré une importante hausse, ce qui a contribué au transfert de trois 

banques (Turkbank, Bank Ekspres et Interbank) au Fonds d’Assurance de Dépôt 

d’Epargne (FADE). Le secteur bancaire a diminué l’octroi du crédit aux ménages et 

aux entreprises qui ont réduit à leur tour leurs dépenses et investissements, entraînant 

une chute de production fin 1998. 

 

Au cours du deuxième semestre de 1998, la Turquie a mis en œuvre un plan de 

stabilisation avec le FMI (Staff Monitored Program) centré sur le redressement du 

solde budgétaire et l’augmentation de l’exportation par des subventions aux 

entreprises exportatrices. Partant, la croissance du PIB a retrouvé son trend croissant 

à partir du second trimestre de 1999, malgré l’incertitude politique continue. 

Cependant, suite au séisme du 17 août 1999 l’économie turque a replongé dans la 

récession en enregistrant une chute de 7,3% du PNB fin 1999. Dans un 

environnement économique décroissant et dans des conditions financières 

contractées, le FADE a pris le contrôle de cinq banques supplémentaires (Yasarbank, 

Ege Bank, Yurtbank, Esbank et Sumerbank) à la fin de l’année. 

 

Fin 1999, l’économie turque se caractérisait par une inflation chronique, le 

ralentissement de l’activité économique, des difficultés importantes dans la structure 

financière et bancaire, et des déséquilibres économiques domestiques insoutenables : 

dette publique de plus de 70% du PIB et besoin de financement public de 16% du 

PIB. Ce contexte a conduit les Autorités politiques à signer un « nouveau » 

programme de stabilisation basé sur le régime de change fixe (exchange-rate-based 
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stabilization program) avec le FMI en décembre 1999.38 Le programme a eu un 

succès initial pendant les dix premiers mois, mais l’appréciation inévitable de la livre 

et le creusement du déficit du Compte courant dans le cadre du régime de change 

fixe, le ratio très élevé de la dette publique et bancaire à court terme libellée en 

devises ont contribué à une nouvelle crise jumelle à partir de novembre 2000. Nous 

pouvons affirmer que le programme a diminué le taux d’inflation, mais au prix de 

l’accentuation de la fragilité du système bancaire et de la hausse de la vulnérabilité 

extérieure de l’économie. 

 

2.2.2. Le programme de stabilisation de décembre 1999 
 

La Turquie est entrée dans le nouveau millénaire avec un programme de stabilisation 

sur trois ans (2000-2002), ancré sur un panier de devises et soutenu par des crédits 

stand-by du FMI. L’objectif principal de ce programme a été de rabaisser le taux 

d’inflation chronique marquant les trois dernières décennies du 20ème siècle de 

l’économie turque, d’abord à 25% en 2000, puis à 12% en 2001 et enfin à 7% en 

2002, et ainsi d’assurer une croissance économique soutenable. Pour ce faire, trois 

éléments ont simultanément été encadrés dans le programme : 

 

�  un régime de change ancré sur un panier de devises composé de 1 dollar + 0,77 

euro (ancrage nominal glissant) ; 

�  une politique monétaire et budgétaire restrictive ; 

�  des réformes structurelles, en particulier dans le secteur bancaire et le système de 

sécurité sociale. 

 

Dans le cadre du programme, la cible d’inflation a été liée à l’évolution du taux de 

change, pré-annoncée pour une période de dix-huit mois dans l’objectif de rompre 

                                                 
38 Il s’agissait du dix-septième accord signé avec le FMI depuis l’accession de la Turquie au Fonds en 
avril 1947. Ce long processus d’accords avec le FMI a commencé en janvier 1961 et continue encore 
jusqu’à ce jour. 
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l’inertie inflationniste des trois dernières décennies. Le programme a prévu une 

dépréciation de 20% de la livre turque contre le panier de devises, égal à 

l’augmentation anticipée de l’indice des prix de gros pendant la même période (25% 

pour l’augmentation ciblée de l’indice des prix à la consommation). A partir de 

juillet 2001, un régime de change plus flexible a été prévu avec l’introduction 

progressive d’une bande de change (±7,5%), constituant la « stratégie de sortie » du 

régime d’ancrage. Cette stratégie de sortie était nécessaire pour le renforcement du 

programme si l’on considère les anciennes expériences, notamment latino-

américaines, soutenues par le FMI. Pourtant, elle portait en même temps un risque 

d’attaque spéculative : un échec dans l’atteinte de l’objectif d’inflation pré-annoncé 

aurait pu entraîner les anticipations d’une dépréciation engendrant ainsi des attaques 

spéculatives contre la livre avant la date de sortie du système, afin d’éviter des pertes 

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

 

De plus, alors que deux conditions étaient requises pour assurer le succès d’une telle 

stratégie, aucune n’était réunie en Turquie au moment de sa mise en œuvre. D’une 

part, le pays aurait dû disposer de réserves de change considérables afin de pouvoir 

repousser les inévitables attaques spéculatives que l’ancrage nominal entraîne. Or, 

ces réserves étaient à peine supérieures à 20 milliards de dollars, soit moins que la 

dette externe à court terme du pays et peu par comparaison aux flux de capitaux de 

portefeuille entrant et sortant. D’autre part, le taux de change initial aurait dû être 

compétitif, faute de quoi l’appréciation réelle qu’implique mécaniquement l’ancrage 

allait conduire à des pertes de parts de marchés extérieures et à une progression très 

rapide des importations. Or, le taux de change réel de la livre turque était déjà 

surévalué avant la décision de l’ancrage. Autrement dit, la stratégie économique était 

bien réfléchie, mais elle s’appuyait sur des bases trop fragiles pour pouvoir tenir, si 

l’on prend aussi en considération la fragilité du système bancaire turc. 

 

A travers une politique budgétaire rigoureuse, les Autorités politiques se sont 

engagées à restreindre les dépenses publiques et à augmenter les recettes de taxes 
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dans l’objectif d’avoir un excédent primaire (le solde budgétaire moins les charges 

d'intérêt sur la dette de l'État) de 3,9% du PIB en 2000, afin de pouvoir diminuer la 

charge de l’endettement sur le budget. Partant, le Gouvernement acceptait donc que 

la principale raison de l’inflation chronique résultait des déficits publics (7,5% du 

PIB en moyenne annuelle entre 1994 et 1999) et de leur mode de financement.39 En 

effet, l’inflation chronique élevée était plus précisément le produit de la 

multiplication d’activités quasi-budgétaires, activités ayant une nature budgétaire 

mais étant menées en dehors du cadre budgétaire, i.e. un certain nombre de dépenses 

pour soutenir certains secteurs (principalement la défense nationale et la solidarité 

sociale) par l'intermédiaire de fonds extrabudgétaires. De même, le Gouvernement 

soutenait l'activité de certains secteurs (par exemple l'agriculture) par l'intermédiaire 

de banques publiques chargées de fournir des financements à des taux subventionnés. 

En outre, ces activités quasi-budgétaires ont également permis le financement de 

certains projets de réseaux proches de l'État, ce qui a davantage poussé les déficits 

publics. 

 

Du côté de la politique monétaire, le programme a limité l’expansion monétaire aux 

changements de position nette en devises de la Banque centrale en déterminant une 

limite plafond pour ses actifs domestiques nets à son niveau de décembre 1999 

(~1,750 milliards de dollars). La croissance monétaire n’était donc possible qu’avec 

les entrées de capitaux étrangers dans le marché domestique, donnant un caractère de 

« Currency Board »40 au programme de stabilisation turc. Les besoins de liquidité de 

l’économie domestique auraient alors été compensés par l’afflux du crédit étranger, 

en grande partie à court terme. La Banque centrale s’est également engagée à ne pas 

                                                 
39 Voir Cizre-Sakallioglu et Yeldan (1999), Akcay, Alper et Ozmucur (2001), Kibritcioglu (2001b, 
2004), Nas et Perry (2001), Leigh et Rossi (2002), Parasiz (2002) et Domac (2004) entre autres, pour 
une analyse détaillée des raisons de l’inflation chronique dans l’économie turque. 
 
40 En effet dans le système de Currency Board (Conseil monétaire ou Caisse d’émission) la politique 
monétaire est partagée entre la Banque centrale et le Conseil monétaire qui détermine l’offre de 
monnaie dans l’économie. En revanche, cette séparation des tâches n’a pas eu lieu dans l’exemple 
turc. 
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stériliser les entrées de capitaux. Dans ce sens, la liquidité disponible dans 

l’économie aurait été gérée par les taux d’intérêt : un taux d’intérêt élevé aurait attiré 

les flux de capitaux, alors qu’une liquidité excessive aurait réduit le taux d’intérêt et 

donc les flux de capitaux. Selon nous, cette politique était le maillon faible du 

programme. D’ailleurs, la crise de novembre 2000 l’a confirmé. 

 

Les réformes structurelles ont constitué le dernier pilier du programme de 

stabilisation. Dans ce contexte, certaines mesures ont été prévues pour améliorer le 

système bancaire : renforcer le contrôle et la supervision du secteur bancaire avec la 

création d’un organisme indépendant, l’Agence de Régulation et de Supervision 

Bancaire (ARSB), et améliorer le système de contrôle interne des banques. En outre, 

afin de réduire le risque de change des banques dans le cadre du régime d’ancrage, 

une limite de 20% a été fixée pour leur position courte en devises. Les banques qui 

dépassaient cette limite, devaient déposer 8% de réserves obligatoires à la Banque 

centrale. Le ratio des réserves obligatoires a été monté à 100% en juin 2000, ce qui 

montrait qu’il n’y avait aucun intérêt pour les banques à dépasser cette limite de 

position courte de 20%. Les réformes du système de sécurité sociale, la 

rationalisation des politiques agricoles, l’amélioration de la gestion fiscale et la 

privatisation des entreprises étatiques (Turkish Airlines et Turk Telekom étant deux 

éléments majeurs du projet de privatisation) constituaient les autres réformes 

structurelles du programme qui a été complété par une politique de revenus. Selon 

cette dernière, la hausse des salaires et des loyers a été restreinte à 25%, ce qui 

équivalait à la hausse de l’indice des prix à la consommation. Partant, les Autorités 

entendaient renforcer le programme en rompant les anticipations d’inflation des 

agents économiques. 
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2.2.3. Les signaux de la crise 
 

La mise en place du programme de stabilisation a trouvé un écho assez favorable 

chez les agents économiques domestiques et étrangers. Les flux de capitaux, en 

grande partie à court terme pour les investissements de portefeuille, se sont accélérés 

vers l’économie turque (autour de 15 milliards de dollars en octobre 2000 selon 

Boratav, 2001).41 Cette hausse de l’entrée de capitaux non stérilisée par la Banque 

centrale a accru à son tour la liquidité domestique et a alors réduit remarquablement 

les taux d’intérêt (de plus de 100% en décembre 1999 à 35-40% en janvier 2000) 

poussant l’accélération du crédit domestique des banques (croissance réelle du crédit 

domestique supérieure à 30%), en particulier à la consommation (de 1,5 milliard de 

dollars fin décembre 1999 à 6,6 milliards de dollars en octobre 2000). Est alors 

apparu un boom de consommation, qui avait été reportée en raison de l’inflation 

chronique élevée, en particulier pour des biens durables et semi-durables. Cette forte 

demande a entraîné une croissance économique de 7,4% du PIB en 2000 après le fort 

déclin d’environ 5% l’année précédente, mais a influencé de façon négative la chute 

de l’inflation et l’équilibre extérieur. La diminution des taux d’intérêt a également 

influencé de manière positive l’équilibre budgétaire en allégeant la charge de la dette 

publique. 

 

Cependant, la rigidité de l’inflation à la baisse, due à la forte diminution des taux 

d’intérêt, à la forte hausse de la consommation et aux salaires dépassant la cible 

d’inflation de 25%, a entraîné la surévaluation de la livre turque d’environ 14% par 

rapport à la parité pré-annoncée du taux de change fixe, ce qui a détérioré à son tour 

                                                 
41 Lorsqu’un investisseur étranger investit dans un autre pays que le sien, il calcule le retour de son 
investissement en fonction du risque-pays. La prime de risque est composée de deux facteurs de 
risque : risque de défaut (sovereign risk) et risque de taux de change. Le programme basé sur le taux 
de change diminue relativement le risque de taux de change et également le risque de défaut quand il 
est accompagné de mesures de politique fiscale et budgétaire et/ou de réformes structurelles (cas de la 
Turquie). Partant, avec la prime de risque réduite l’entrée de capitaux s’accélère dans le pays comme 
dans l’exemple turc. L’entrée de capitaux réduit alors les taux d’intérêt qui diminuent à leur tour le 
risque de défaut, étant donné que le pays peut emprunter à un coût plus faible, et pousse davantage les 
nouvelles entrées de capitaux dans le marché domestique. 
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la Balance commerciale (déficit de 27 milliards de dollars fin 2000, soit une hausse 

de 90% par rapport à l’année précédente) et la Balance courante (déficit de 9,8 

milliards de dollars, soit 4,9% du PIB ou 50% du stock des réserves de changes de la 

Banque centrale). L’appréciation de la livre contre les autres monnaies a diminué la 

compétitivité/prix du pays, limitant ainsi ses recettes d’exportations dont 

l’augmentation n’était que de 3% (la hausse de l’importation avait dépassé 33% dans 

la même période). En outre, le ralentissement global de l’économie mondiale et les 

chocs des termes de l’échange de -8,4% résultant en grande partie de la forte hausse 

des prix de pétrole42 et de l’appréciation du dollar contre l’euro, ont également joué 

un rôle important dans l’aggravation du déficit du Compte courant. En effet, dans le 

programme, le déficit du Compte courant n’avait été prévu que de 1,5-2% du PIB. Ce 

fort décalage entre le déficit prévu et le déficit réalisé a créé, à partir de fin 

septembre, des doutes chez les opérateurs internationaux sur la viabilité du 

programme de stabilisation. 

 

Cette situation n’aurait pu continuer qu’avec de nouvelles entrées de capitaux 

étrangers qui dépendaient de la soutenabilité du programme. Néanmoins, la hausse 

du ratio dette externe à court terme/réserves internationales supérieur à 150%, 

associée à l’échec à atteindre certains objectifs comme les revenus de la privatisation 

et la cible d’inflation anticipée dans le programme, a augmenté les tensions sur le 

marché financier turc. Les investisseurs internationaux sont alors devenus de plus en 

plus réticents à renouveler leurs lignes de crédits, ce qui a accru les taux d’intérêt 

domestiques et leur volatilité. 

 

                                                 
42 Selon le Rapport annuel (2000) de la Banque centrale, la hausse des prix du pétrole et du gaz 
correspond à la hausse de 31% des dépenses d’importations en 2000. 
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Figure 2.2. Balances commerciale (TRADE/GDP) et courante (CA/GDP) et les termes de 
l’échange (TOT) 
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Fin octobre, il est devenu évident que le programme n’attendrait pas ses objectifs 

d’inflation : l’indice des prix à la consommation et l’indice des prix de gros allaient 

dépasser de 14% et de 13%, respectivement, les taux ciblés. Comme l’affirme Uygur 

(2001), ces ratios n’auraient pas dû être négligés, car dans le cas de la crise 

mexicaine de 1994, le peso s’était apprécié de 13,1%, de même dans le cas des crises 

asiatiques, les monnaies s’étaient appréciées entre 12,1% et 17,7% dans une période 

de deux ans avant la crise. D’autre part, le non transfert de la deuxième tranche de 

crédits par le FMI, dû au non respect des conditions de l’accord de stand-by, en 

particulier dans la réalisation des réformes structurelles, a aggravé la défiance des 

opérateurs non résidents vis-à-vis du programme. 

 



 
 

Chapitre2. Les modèles de crise de change récents et la crise turque de 2000-2001
 

 130 

En outre, la prise de conscience de la forte exposition du système bancaire aux 

risques de taux d’intérêt, de change et d’échéance a accentué ces doutes. Début 

novembre 2000, le FADE a pris le contrôle de deux banques de petite échelle 

(Etibank et Bank Kapital), ce qui a entraîné des rumeurs sur l’insolvabilité de 

Demirbank, qui était la sixième grande banque du pays et l’associée d’Etibank. Ces 

rumeurs ont accru les tensions sur le marché financier turc, poussant davantage les 

taux d’intérêt à la hausse mi-novembre, fragilisant notamment les banques ayant un 

grand stock de titres publics (risque de liquidité). 

 

Figure 2.3. La charge des dettes domestique (DOMDEBT) et externe (EXDEBT) en millions de 
TL et le ratio dette externe à court terme sur réserves internationales (SHORTDEBT/RES) 
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Dans la même période, comme elles le font chaque année, les banques ont commencé 

à couvrir leurs positions courtes en devises afin d’équilibrer leurs bilans pour la fin 

d’année. Ceci a accéléré la demande de monnaie domestique et étrangère, ce qui a 

encore augmenté les taux d’intérêt, fragilisant davantage les banques illiquides. Ces 
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dernières ont donc commencé à vendre à perte leurs titres (distress sales). Le 20 

novembre, comme les rumeurs sur les banques illiquides se sont répandues dans le 

système bancaire, les grandes banques ont coupé leurs lignes de crédit au marché 

interbancaire. Les taux d’intérêt sont montés en flèche (taux d’intérêt au jour le jour 

autour de 4000%) et les non résidents ont commencé à échanger leurs actifs en 

monnaie domestique contre dollar, diminuant ainsi le stock de réserves de la Banque 

centrale de 5,2 milliards de dollars. C’était le début de la crise de liquidité bancaire. 

Afin de protéger le système bancaire et de limiter la hausse des taux d’intérêt, la 

Banque centrale a renfloué les banques illiquides (prêteur en dernier ressort) en 

suspendant son engagement en tant que Conseil monétaire. 

 

Pourtant, les opérateurs n’ont été rassurés que le 6 décembre avec la Facilité de 

Réserve Supplémentaire43 du FMI d’un montant de 7,5 milliards de dollars. Le même 

jour, le FADE a pris le contrôle de Demirbank, l’une des sources essentielles des 

problèmes de liquidité du système bancaire turc. Le Gouvernement a également 

confirmé qu’il maintiendrait le programme de désinflation en révisant certains détails 

pour l’année 2001 par une nouvelle Lettre d’Intention, le 21 décembre 2000, dans 

laquelle la priorité a été donnée à l’atteinte de la cible d’inflation de 12% et à la 

réduction du déficit du Compte courant à 3,5% du PIB. La politique budgétaire 

restrictive a été renforcée par des mesures supplémentaires, limitant ainsi la 

consommation publique à 0,5% du PIB tout en augmentant les revenus de taxes. Une 

flexibilité a été apportée dans la règle de non stérilisation des flux de capitaux afin 

d’éviter la croissance excessive de l’offre monétaire en cas d’entrées massives de 

capitaux. Les Autorités politiques se sont engagées à réaliser les réformes 

structurelles prévues dans le programme de décembre 1999 et à privatiser les grandes 

entreprises étatiques. Partant, elles ont annoncé la vente de 33,5% et de 51% des 

actifs de Turk Telekom et de Turkish Airlines, respectivement. La confiance des 

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

                                                 
43 La Facilité de Réserve Supplémentaire est une sorte de crédit à court terme et à un taux d’intérêt 
élevé, accordée aux pays qui souffrent d’une crise ou de problèmes de Balance des paiements. 



 
 

Chapitre2. Les modèles de crise de change récents et la crise turque de 2000-2001
 

 132 

Banque centrale s’est redressé avec le retournement des capitaux, en excédant même 

son niveau de pré-crise (27,9 milliards de dollars) et les taux d’intérêt ont de nouveau 

reculé au-dessous de 60%. 

 

Néanmoins, la forte détérioration des structures financières des banques publiques et 

des banques du FADE et leurs immenses besoins de financement à court terme ont 

de nouveau accru les taux d’intérêt. En outre, la forte croissance de la dette publique, 

notamment à court terme, à la suite de la crise de novembre a de nouveau accentué 

les doutes des opérateurs sur la soutenabilité du régime de change fixe. L’attaque 

spéculative contre la livre a commencé, le 19 février 2001, par des rumeurs 

d’instabilité politique (suite au différend médiatisé du Premier Ministre avec le 

Président de la République) contraignant le pays à laisser flotter sa monnaie au bout 

de trois jours de résistance. La livre s’est dépréciée de 70% dans les deux mois 

suivants la crise de février. Cette crise de change a aggravé à son tour la crise 

bancaire déjà déclenchée fin novembre 2000, selon un scénario de type crises 

jumelles (Kaminsky et Reinhart, 1999). Deux banques insolvables, Ulusal Bank et 

Iktisat Bankasi ont été transférées au FADE, respectivement le 28 février et le 15 

mars 2001. 

 

Le 2 mars 2001, Kemal Dervis, Vice-président de la Banque mondiale, a été nommé 

Ministre de l’Economie et le Président de la Banque centrale de Turquie a été 

remplacé. Avec les nouveaux responsables économiques, a été annoncé le 14 avril 

2001 un nouveau programme économique appelé « le programme de passage à 

l’économie stable » dont l’objectif essentiel a été d’éliminer l’instabilité financière et 

de restructurer l’économie. Partant, quinze lois réformistes ont été annoncées dans 

différents domaines de l’économie. La restructuration du système bancaire et de la 

dette publique et la transparence du secteur public constituaient les piliers du 

programme. Le 3 mai 2001, le Gouvernement turc a signé une nouvelle Lettre 

d’Intention avec le FMI qui a approuvé une aide financière de 19 milliards de dollars, 

dont la première tranche d’un montant de 3,9 milliards de dollars a été transférée, le 
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15 mai, suivant l’annonce du programme de restructuration du secteur bancaire par 

l’ARSB.44 L’annonce explicite de garantie-dépôt de 100% pour tous les dépôts 

libellés en livre ou en devises et l’extension de cette garantie aux engagements hors 

dépôt des banques privées ont constitué le premier élément du programme de 

restructuration bancaire dans l’objectif d’assurer la confiance des agents 

économiques dans le secteur bancaire turc. 

 

Cependant, le plan de stabilisation de Dervis n’a pas pu empêcher la décroissance du 

PNB de 9,5% en 2001. Les sorties excessives de capitaux, les incertitudes croissantes 

dans l’économie, notamment sur le taux de change, la défiance des agents 

économiques, la forte diminution de l’offre monétaire (M1 et M2 ont reculé 

respectivement de 20% et 15% en base réelle), le rationnement des crédits bancaires 

à la consommation et à la production et la montée des taux d’intérêt réels (autour de 

40%) ont contribué à la diminution de la demande domestique de 17,4% et ainsi, à la 

récession de l’activité économique en 2001, touchant négativement le marché du 

travail. Selon les données de l’Institut National de Statistique (INS), le taux de 

chômage s’est accru de 6,3% en 2000 à 8,5% à la fin de 2001, les revenus réels des 

salariés se sont réduits de 9,5% en moyenne, ce qui a naturellement diminué la 

consommation domestique. Le ralentissement de l’activité économique a également 

entraîné la faillite de plus de dix mille petites et moyennes entreprises (PME), ce qui 

a augmenté les prêts non performants des banques, détériorant davantage leurs 

bilans. Le FADE a de nouveau pris le contrôle de cinq banques de petite et moyenne 

échelle (Sitebank, Tarisbank, Bayindirbank, EGS Bank et Kentbank), le 9 juillet 

2001. 

 

                                                 
44 La restructuration du système bancaire turc a coûté environ 50 milliards de dollars à l’économie 
turque, soit plus de 30% de son PNB de 2001. Les politiques irresponsables des Autorités publiques et 
la corruption ont, d’une part, diminué le niveau du bien-être social et ont, d’autre part, contribué à la 
distribution très 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 
-Privé 
Salaire net des 
fonctionnaires 
Salaire minimum 
Salaire moyen des 
retraités  

 
82,9 
91,7 
95,3 

 
93,3 
97,3 

 
62,2 
93,4 
102,5 

 
110,6 
130,3 

 
74,1 
90,6 
119,3 

 
121,2 
153,0 

 
73,1 
105,9 
117,7 

 
115,2 
142,3 

 
103,8 
118,2 
123,1 

 
154,9 
146,3 

 
111,1 
119,4 
108,7 

 
132,3 
133,0 

 
98,3 
103,2 
104,5 

 
114,0 
130,0 

 
92,5 
99,1 
115,7 

 
165,3 
148,7 

Source : Institut National de Statistique 

 

Toutefois, les recettes d’exportation ont enregistré une hausse naturelle mais limitée 

de 7,4% dans le contexte de dépréciation réelle de la livre et de diminution des 

salaires réels, ce qui a augmenté la compétitivité des entreprises exportatrices 

turques. De plus, la diminution de la demande domestique a davantage orienté les 

entreprises vers l’exportation dans l’objectif de réduire leurs stocks. De l’autre côté, 

l’importation a fortement baissé et le déficit de la Balance commerciale est descendu 

à 9,3 milliards de dollars en 2001 alors qu’il était de l’ordre de 26,7 milliards de 

dollars l’année précédente. Les revenus du tourisme et la diminution des dépenses de 

transferts en 2001 ont compensé le déficit de la Balance commerciale. Aussi, le 

Compte courant a enregistré un excédent de 3,3 milliards de dollars fin 2001, soit 

1,4% du PIB. 

 

D’autre part, l’endettement public et le service de la dette se sont fortement accrus 

suite à la dévaluation et la hausse des taux d’intérêt. Les paiements d’intérêt ont  

atteint 103% des revenus des taxes en 2001. La hausse des taux a également 

augmenté le déficit budgétaire (17% du PIB) et le besoin de financement du secteur 

public (21% du PIB). Durant cette période, le Trésor s’est orienté vers l’endettement 

domestique à un coût élevé à cause de la réticence des investisseurs internationaux à 

accorder de nouveaux crédits. Le stock total de la dette domestique a atteint 66% du 

PNB, alors qu’il se situait à 29% du PNB en 2000. Cette forte augmentation du stock 

a résulté en grande partie de l’émission des titres de l’endettement domestique 
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libellés en livres et en devises afin d’ajuster les structures financières des banques 

publiques et des banques transférées au FADE. La part des titres libellés en devises 

dans le stock total de titres a fortement augmenté de 8,2% en 2000 à 35,6% en 2001, 

ce qui a confirmé l’incertitude sur la parité et la défiance des agents envers la livre. 

 

Enfin, la crise a contribué à une nouvelle hausse du taux d’inflation. Le passage au 

flottement de la livre, le 22 février, a entraîné une forte dépréciation de la livre contre 

le dollar (115,3%) et l’euro (107,1%), ce qui a augmenté les indices des prix de gros 

(88,6%) et des prix à la consommation (68,5%). Grâce à la diminution de la demande 

totale domestique, la hausse de l’indice des prix à la consommation est restée 

inférieure à l’indice des prix de gros en 2001. Nous pouvons ainsi affirmer que la 

crise financière turque de 2000-2001 est alors l’une des plus gravec crises encourues 

dans les marchés financiers émergents en termes de chute de la production nationale, 

de hausse du chômage et de restructuration financière dépassant les 50 milliards de 

dollars. La crise déclenchée dans le système bancaire en novembre 2000 s’est 

propagée d’abord à l’ensemble du système financier et ensuite à l’économie réelle. 

La crise de change et la crise économique ont aggravé, à leur tour, la crise bancaire 

suite à la forte dévaluation de la livre et aux faillites successives des institutions non 

financières dans un environnement de forte dévaluation et de taux d’intérêt élevés. 

 

La crise turque a également confirmé les effets négatifs des programmes de 

stabilisation basés sur le taux de change.45 Il est devenu courant que ces programmes 

génèrent au départ une hausse de la demande domestique qui engendre une 

croissance du PIB, mais au prix de l’appréciation de la monnaie domestique et des 

déficits commercial et courant croissants et non soutenables suivis ensuite par une 

phase de contraction de liquidité, augmentant en flèche les taux d’intérêt et 

contraignant ainsi l’abandon du régime de change fixe. Contrairement à certains pays 

émergents, i.e. Mexique et Russie, qui ont déjà mis en place ce genre de programme 

                                                 
45 Les effets des programmes basés sur le taux de change sont résumés en détail dans Calvo et Végh 
(1999) et Rodrik et Velasco (2000). 
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et ont réussi dans une certaine mesure à diminuer l’instabilité chronique du niveau 

général des prix, malgré l’effondrement de leur régime de change fixe, le programme 

turc a suivi un chemin similaire, mais a rencontré des difficultés à un stade plus 

précoce du processus de désinflation. La phase de boom du programme n’a duré que 

dix mois, contrairement aux deux à quatre ans observés dans les exemples similaires 

précédents, ce qui montre, d’après nous, l’existence de défauts dans la conception du 

programme de stabilisation. La non stérilisation des entrées et/ou sorties de capitaux 

en constitue un exemple qui a complété le processus de la détérioration des 

fondamentaux macroéconomiques dans un système bancaire et financier fragile. Les 

entrées de capitaux dépassant les 15 milliards de dollars ont diminué les taux 

d’intérêt domestiques en allégeant ainsi la charge de la dette publique, mais ont 

néanmoins accéléré le crédit et la consommation domestiques qui ont abouti à une 

croissance des déficits extérieurs et à une hausse de la vulnérabilité des risques du 

système bancaire, les deux causes fondamentales de la crise de 2000-2001. 

 

Boratav (2001) et Yeldan (2002) mesurent d’ailleurs l’effet des sorties brusques de 

capitaux sur les crises de novembre 2000 et de février 2001. Ils montrent que les 

mouvements des capitaux atteignant 26,7 milliards de dollars (5,2 sortant pendant la 

crise de novembre 2000 + 6,3 sortant pendant la crise de février 2001 + 15,2 entrant 

dans les dix premiers mois de l’an 2000) ont joué un rôle prépondérant dans le 

déclenchement de la crise de 2000-2001. Enfin, l’occurrence de la crise turque a 

également indiqué la nécessité de stabilité et de crédibilité politique afin de pouvoir 

assurer la confiance des agents domestiques ou étrangers dans les politiques 

économiques mises en œuvre. 
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Tableau 2.2. Principaux fondamentaux économiques (1995-2005) 
 
Indicateur 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Croissance du PIB (%) 7,0 7,2 3,1 -4,7 7,4 -7,5 7,8 5,7 9,1 5,0 

Indice des prix à la consommation 82,3 85,7 84,6 68,8 39,0 68,5 29,7 18,4 9,4 7,7 

Indice des prix de gros 77,9 81,9 71,8 62,9 42,7 88,6 30,8 13,9 15,3 2,7 

Besoin de financement du secteur public (% du PIB) 11,4 11,6 9,4 15,6 18,1 21,1 12,8 9,4 4,7 0,2 

Déficit budgétaire (% du PIB) 8,5 7,5 7,3 11,9 10,9 17,4 14,9 11,3 7,1 2,0 

Dette externe (milliards de $ et % du PIB) 79,7/43,2 89,2/45,5 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 

Dette externe à court terme (milliards de $) 20,5 22,6 21,2 23,4 28,3 16,2 16,4 23,0 30,0 33,2 

Taux d’intérêt nominal (%) 138,1 113,2 111,4 94,0 58,7 125,8 59,7 47,0 24,8 20,1 

Croissance de la consommation domestique (%) 8,5 7,6 1,3 -2,1 6,3 -9,2 2,4 5,6 9,0 6,6 

Croissance de la demande domestique (%) 10,0 9,6 1,5 -5,6 8,9 -15,5 1,7 9,3 14,1 7,4 

Balance commerciale (milliards de $) -19,4 -21,3 -13,5 -9,8 -27,3 -7,1 -15,5 -22,0 -34,3 -43,1 

- Exportations 23,6 26,7 31,9 29,5 27,8 31,3 36,1 47,3 63,2 73,3 

- Importations 43,0 48,0 45,4 39,7 54,5 41,4 51,6 69,3 97,5 116,4 

Compte courant (milliards de $ et % du PIB) -5,3/-3,0 -4,7/-2,5 1,9/1,1 -1,3/-0,9 -9,8/-4,9 3,4/2,4 -1,5/-0,8 -8,0/-2,8 -15,6/-3,6 -22,9/-3,0 

Compte de capitaux (milliards de $) 9,7 9,2 -0,7 4,6 9,4 -13,8 1,5 1,3 13,3 20,8 

Flux de capitaux à court terme (milliards de $) 6,9 2,4 1,3 0,7 4,0 -11,0 -1,2 3,1 7,5 8,6 

Taux de chômage (%) 6,0 6,4 6,3 7,7 6,6 8,5 10,3 9,6 10,3 10,3 

Taux de change nominal (1$=TL) 108045 205740 314230 542703 666764 1447714 1648438 1389282 1338312 1341987 

Réserves de la Banque centrale (milliards de $) 17,6 19,5 18,8 22,4 21,5 18,1 25,1 30,7 32,7 47,7 

Source : Banque centrale de Turquie et FMI Country Reports on Turkey (1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005)



 
 

Chapitre2. Les modèles de crise de change récents et la crise turque de 2000-2001
 

 138 

2.2.4. Le cadre théorique de la crise de 2000-2001 dans la littérature des 
crises 
 

La crise financière turque s’apparente plutôt à une crise de troisième génération, 

puisque la fragilité du système bancaire associée à la détérioration des fondamentaux 

économiques, ainsi que les anticipations autoréalisatrices des opérateurs constituent 

les facteurs essentiels pour son occurrence. Alors que les fondamentaux du pays ne 

justifiaient pas une crise d’une telle ampleur, la crise de change a débuté par un 

bruit : l’attaque spéculative sur la livre turque a commencé le 19 février 2001 suite au 

différend entre le Premier Ministre et le Président de la République, perçu par les 

opérateurs comme un signe d’instabilité politique. Le scénario classique s’est 

poursuivi : le pays a défendu la fixité de sa parité de taux de change par la 

mobilisation des réserves de change et l’augmentation des taux d’intérêt au jour le 

jour jusqu’à 8000%, mais suite à la défiance généralisée des investisseurs 

augmentant le coût du maintien du régime de change fixe, les Autorités politiques se 

sont trouvées contraintes à adopter le régime de change flottant, le 22 février 2001. 

En un seul jour, la livre a décroché de 35% par rapport au dollar et, jusqu’en avril 

2001, sa dévaluation a dépassé 70%. 

 

Cette situation a été confortée par une absence totale d'efficacité du système bancaire 

turc. En effet, les banques ont un rôle essentiel dans l’économie. Elles se trouvent au 

centre des circuits monétaires et gèrent le système de paiements. De plus, elles 

occupent une place centrale dans la mobilisation et la répartition de l’épargne. Leur 

structure est alors une importante source de risque systémique, ainsi la fragilité et/ou 

l’inefficacité du système bancaire peut créer un risque pour tout le système financier 

(voire pour toute l’économie), dont la restructuration peut entraîner un bilan assez 

coûteux. C’est pourquoi une réglementation et une supervision efficaces sont 

nécessaires pour que les banques conduisent leurs opérations avec prudence et 

disposent de suffisamment de capitaux propres afin de faire face aux risques 



 
 

Chapitre2. Les modèles de crise de change récents et la crise turque de 2000-2001
 

 139 

inhérents à leurs fonctions, particulièrement dans le contexte de libéralisation 

financière.46 

 

Figure 2.4. Evolution du taux de change nominal (NER) 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 système bancaire turc qui souffrait de certaines faiblesses 

structurelles, bien que la dérégulation et la libéralisation financières aient augmenté 

la compétitivité dans le secteur. Le nombre de banques, de leurs succursales et de 

leurs employés et la variété de leurs services ont augmenté tout au long des années 

1980 et 1990. Fin 1999, dans le système bancaire il y avait quatre-vingt-un banques, 

dont soixante-deux étaient des banques commerciales et dix-neuf des banques de 

développement et d’investissement, alors qu’il n’en existait que quarante-trois en 

                                                 
46 Même s’il existe une importante littérature sur la réglementation bancaire, il n’y a toujours pas de 
consensus sur le schéma de régulation bancaire optimale. Pour une analyse détaillée voir Dewatripont 
et Tirole (1995) et Santos (2000) et pour le cas du système bancaire turc voir Alper et Onis (2002). 
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1980 et soixante-six en 1990. Les actifs totaux du secteur bancaire ont aussi 

augmenté dans la période 1980-2000, atteignant 156 milliards de dollars, soit 76,9% 

du PNB en 2000, alors qu’il n’était que de 20,8 milliards de dollars, soit 28,6% du 

PNB en 1980. Le volume de dépôts bancaires s’est également accru dans cette 

période atteignant les 64,4 milliards de dollars. Bien que l’augmentation du nombre 

de banques ait diminué le poids des banques publiques dans le système bancaire, 

elles possédaient toujours une part de 34% dans les actifs totaux du système en 2000. 

 

Tableau 2.3. La structure du secteur bancaire turc 
 
Banques  1995 1999 2000 2002 2005 

Banques commerciales 
     Publiques  
     Privées 
     Banques du FADE 
     Etrangères 

55 
5 
32 
2 
18 

62 
4 
31 
8 
19 

61 
4 
28 
11 
18 

40 
3 
20 
2 
15 

34 
3 
17 
1 
13 

Banques de développement 
et d’investissement 
     Publiques 
     Privées 
     Etrangères 

13 
 
3 
7 
3 

19 
 
3 
13 
3 

18 
 
3 
12 
3 

14 
 
3 
8 
3 

13 
 
3 
8 
 

Total 68 81 79 54 47 
Source : Association des Banques de Turquie (ABT), Rapport Annuel (2000, 2003, 2005) 

 

Tableau 2.4. Evolution de la structure financière du système bancaire turc (milliards de dollars) 
 
Système bancaire turc 1980 1990 1994 1999 2000 2001 2005 

Actifs totaux 
Crédits totaux 
Portefeuille des valeurs 
mobilières 
Dépôts d’épargne 
Sources hors dépôts 
Capitaux propres 
Actifs totaux/PNB (%) 
Crédits totaux/PNB (%) 
Dépôts d’épargne/PNB (%) 

20,7 
11,1 

 
1,3 
4,2 
1,2 
1,1 
28,6 
15,4 
5,9 

58,1 
27,3 

 
5,9 
19,3 
11,7 
5,9 
38,2 
17,9 
12,7 

52,5 
20,5 

 
5,9 
24,1 
9,0 
4,4 
40,3 
15,8 
18,5 

133,5 
40,2 

 
22,9 
58,8 
22,9 
7,8 
71,7 
21,6 
31,6 

155,2 
50,9 

 
17,8 
64,3 
29,4 
11,3 
76,9 
25,2 
31,9 

129,7 
34,4 

 
52,5 
86,8 
16,4 
15,6 
96,1 
25,6 
64,3 

295,7 
114,0 

 
113,0 
188,9 
49,8 
40,0 
82,3 
32,1 
31,8 

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

 

Malgré son développement dans les deux dernières décennies du 20ème siècle, le 

système bancaire turc est encore resté sous-développé avec un faible taux de 
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bancarisation et inefficient dans l’exercice de sa fonction traditionnelle d’allocation 

des ressources financières vers les investissements de production : le ratio crédits au 

secteur privé/actifs totaux du système bancaire s’est réduit de 57% en 1990 à 32,8% 

en 2000. Il est également resté fragile dans un environnement économique instable 

où le taux d’inflation élevé (environ 70% de moyenne annuelle), les fluctuations du 

taux de croissance économique et les taux de change imprévisibles, en augmentant 

les incertitudes, ont contribué au raccourcissement des échéances dans l’économie, à 

l’augmentation des taux d’intérêt réels (plus de 30%) et à la défiance des résidents à 

l’encontre de la livre. La dollarisation était l’une des caractéristiques fondamentales 

de l’économie turque dans la période de post-libéralisation financière47 : le ratio 

dépôts en devises/dépôts totaux a été de l’ordre de 45% en 2000. Dans cet 

environnement, les banques ne pouvaient s’endetter qu’à court terme avec des taux 

d’intérêt élevés, ce qui a augmenté leurs risques d’échéance et de taux d’intérêt. La 

hausse des taux d’intérêt sur les prêts au secteur réel a, d’une part, diminué les 

investissements de production dans l’économie et a, d’autre part, augmenté le risque 

de défaut de leurs emprunteurs qui a ensuite dégradé la qualité de leurs actifs. 

 

Les grands déficits du secteur public contribuant à la hausse permanente du besoin de 

financement public étaient un autre handicap de l’économie turque. Le financement 

de ces déficits par les taux d’intérêt réels élevés sans risque de retour a incité les 

banques domestiques à les compenser au lieu d’accorder des crédits au secteur réel.48 

Le ratio crédits/dépôts bancaires a fortement diminué de 84% en 1990 à 51% en 

2000. Les titres d’État représentaient plus de 50% des actifs bancaires en novembre 

2000 au lieu de 21% en 1990. Ces chiffres illustrent bien l’effet d’éviction de la dette 

publique sur le crédit au secteur privé. Dans ce contexte, afin de profiter des gains 

d’arbitrage, les banques se sont fortement endettées en devises à court terme auprès 
                                                 
47 Voir Civcir (2003) pour une analyse détaillée sur la dollarisation de l’économie turque. 
 
48 La forte profitabilité du secteur bancaire turc dans cet environnement de demande de liquidité 
excessive publique était l’une des raisons principales de la hausse des nouvelles banques entrant dans 
le secteur, en particulier après la crise de 1994. D’ailleurs, une étude du FMI (Turkey Country Report, 
2000, p.42) le confirme. 
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des marchés financiers internationaux en investissant ensuite en titres du secteur 

public libellés en monnaie domestique à long terme, ce qui a engendré une forte 

croissance des positions ouvertes en devises des banques turques. 

 

Figure 2.5. Taux d’intérêt nominal (NIR) et taux d’intérêt interbancaire (IBank) 
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50

75

100

125 NIR 

1990 1995 2000

100

200

300

400 IBank 

 

 

La grande place qu’occupaient les banques publiques dans le secteur a aussi créé des 

effets négatifs sur le système bancaire. Les interventions des Autorités politiques 

dans leur gestion et l’utilisation de leurs actifs dans le financement de déficits publics 

et de projets douteux d’entrepreneurs proches des Autorités ont diminué leurs 

performances (le ratio prêts non performants/totalité des crédits a atteint 26%) et ont 

détérioré leurs structures financières, contribuant ainsi aux pertes de fonctionnement 

(duty losses)49 qui ont atteint 21 milliards de dollars fin 2000, soit 12% du PIB et 

                                                 
49 Les duty losses correspondent aux pertes quasi-fiscales encourues à travers l’accord de prêts que le 
Trésor reconnaît comme une obligation. 
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plus de 50% de leurs actifs totaux.50 La compensation de leur besoin de financement 

par des fonds à taux élevés et à court terme dans le marché domestique a entraîné 

l’augmentation de leurs pertes et l’aggravation de l’instabilité du système financier 

turc. Par conséquent, les banques publiques sont devenues incapables d’exercer leur 

fonction essentielle de « collecter des dépôts et accorder des crédits ». Bien qu’elles 

aient collecté 53% des dépôts bancaires totaux, elles n’accordaient que 34% des 

crédits au secteur réel en 2000. 

 

Figure 2.6. Part des crédits bancaires octroyés au secteur privé dans les actifs du système 
bancaire (BCLAIM/BASSET) et ratio actifs en devises sur passifs en devises du système 
bancaire (BSHORTPOS) 
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50 En effet, dans la première phase de développement économique (take-off) où les ressources 
financières sont assez rares, l’existence des banques publiques peut être bénéfique à la croissance 
économique. Au fur et à mesure que l’économie se développe et atteint une certaine maturité, l’État 
devrait avoir un rôle plutôt indirect et régulateur en privatisant les banques publiques. La Turquie a 
souffert de ce manque de transformation qui n’a d’ailleurs toujours pas été complètement réalisée à ce 
jour. 
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Tableau 2.5. Part des banques publiques dans le secteur 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 

 
Part dans les dépôts totaux 

 
Part dans les crédits totaux 

 
41          47        3 
 
46          51        2 
 
31          52        3 

 
38          55       3 
 
42          57       2 
 
27          58       3 

 
   32            60          5 
 
   39            57          3 
 
   21            68          7 

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

 

Dans une structure de garantie-dépôt de 100%51 mise en place suite à la crise de 

1994, l’aléa moral était inévitable, ayant ainsi détérioré la discipline de marché dans 

le secteur bancaire. Cette structure a incité les banques et ses déposants à prendre des 

risques excessifs afin d’obtenir des profits supérieurs. Les déposants sont devenus 

indifférents aux risques de leurs banques et, de leur côté, les banques ont investi dans 

des projets trop risqués et/ou ont accordé des crédits à des clients douteux. De plus, 

l’absence d’une ARSB indépendante des Autorités politiques52 a empêché un 

contrôle efficace des opérations et des structures des banques. La majorité des 

banques du système ne respectait pas les ratios prudentiels et avait un niveau de 

capitaux propres assez faible, accompagné de pratiques de comptabilité médiocres et 

de standards d’audit déficients. Dans cet environnement, plusieurs banques 

insolvables ont été transférées au FADE durant, notamment, la dernière décennie du 

20ème siècle. 

 

                                                 
51 L’objectif principal du mécanisme de garantie-dépôt implicite ou explicite est de décourager les 
paniques bancaires à la Diamond et Dybvig (1983), notamment dans le contexte d’instabilité 
financière et/ou économique. Cependant, cette garantie affecte négativement la stabilité bancaire, en 
particulier dans un environnement réglementaire laxiste qui est la caractéristique générale des 
systèmes bancaires des marchés émergents. Voir Demirguc-Kunt et Detragiache (2002) pour une 
discussion avancée, et Onder et Ozyildirim (2003) pour le cas turc. 
 
52 Le Trésor était la principale institution responsable de la supervision bancaire jusqu’en septembre 
2000 bien qu’il soit parfois accompagné par la Banque centrale dans son rôle de régulation. Cette 
structure a contribué au renforcement des relations corrompues des hommes politiques avec les 
propriétaires de ces banques. Une quinzaine des banques qui ont été créées début 1990 ont toutes été 
transférées au FADE avant ou après la crise de 2000-2001. 
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Tableau 2.6. La liste des banques transférées au FADE 
 
Banque Année de prise de contrôle Situation actuelle 
Marmara Bank 
TYT Bank 
Impexbank 
Turkbank 
Bank Ekspres 
Interbank 
Egebank 
Yurtbank 
Yasarbank 
Esbank 
Sumerbank 
Kibris Kredi Bankasi 
Etibank 
Bank Kapital 
Demirbank 
Ulusal Bank 
Iktisat Bankasi 
Bayindirbank 
 
 
Kentbank 
EGS Bank 
Sitebank 
Tarisbank 
Toprakbank 
Pamukbank 
Imar Bankasi 

Janvier 1994 
Janvier 1994 
Janvier 1994 
Novembre 1997 
Décembre 1998 
Janvier 1999 
Décembre 1999 
Décembre 1999 
Décembre 1999 
Décembre 1999 
Décembre 1999 
Septembre 2000 
Octobre 2000 
Octobre 2000 
Décembre 2000 
Février 2001 
Mars 2001 
Juillet 2001 
 
 
Juillet 2001 
Juillet 2001 
Juillet 2001 
Juillet 2001 
Novembre 2001 
Juin 2002 
Juillet 2003 

Liquidée 
Liquidée 
Liquidée 
Liquidée 
Vendue à Tekfenbank (2001) 
Fusionnée avec Etibank 
Fusionnée avec Sumerbank 
Fusionnée avec Sumerbank 
Fusionnée avec Sumerbank 
Fusionnée avec Etibank 
Vendue à Oyak Bank (2002) 
Liquidée 
Fusionnée avec Bayindirbank 
Fusionnée avec Sumerbank 
Vendue à HSBC (2001) 
Fusionnée avec Sumerbank 
Fusionnée avec Bayindirbank 
Tjs. sous le contrôle du FADE 
sous le nom de Banque unie de 
Fonds 
Fusionnée avec Bayindirbank 
Fusionnée avec Bayindirbank 
Vendue à Novabank (2002) 
Vendue à Denizbank (2002) 
Fusionnée avec Bayindirbank 
Transférée à Halkbank (2004) 
Liquidée 

Source : Fonds d’Assurance de Dépôt d’Epargne, Rapport Annuel (2002, 2006, 2007) 

 

La structure oligopolistique du système bancaire turc et la caractéristique générale 

des banques privées appartenant à des grands groupes d’entreprises (cas de chaebols 

coréens) constituaient deux autres problèmes du secteur bancaire turc. Cette structure 

a en fait été l’un des résultats de l’effet d’éviction du secteur privé. Les grandes 

entreprises qui étaient en difficulté pour trouver des fonds à faible coût suite à la 

demande excessive du secteur public se sont orientées vers la création de leurs 

propres banques afin d’établir une base de capital à travers les dépôts bancaires. Elles 

ont également été encouragées par les conditions laxistes des Autorités 

réglementaires permettant la création des banques (Akcay, 2001). Cette structure a 

conduit ces banques à effectuer, en général, des prêts aux entreprises de leur groupe, 

ce qui a mené à un niveau élevé de créances douteuses dans leurs bilans. 
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Tableau 2.7. Taux de concentration du secteur bancaire turc (%) 
 
Cinq 
premières 
banques 

1990 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2005 

Actifs 54 48 46 44 43 46 47 56 63 
Dépôts 59 53 52 47 49 50 49 55 66 
Crédits 57 50 46 46 40 42 40 49 56 
Dix 
premières 
banques 

         

Actifs 75 71 69 67 66 68 65 80 85 
Dépôts 85 73 72 70 70 69 67 81 89 
Crédits 78 75 72 72 66 73 63 80 80 
Source : Association des Banques de Turquie 

 

Tableau 2.8. Quelques banques domestiques et leurs propriétaires 
 
Is Bank 
Akbank 
Demirbank 
Garanti Bankasi 
Osmanli Bankas� 
Korfez Bank 
Garanti Yatirim ve Ticaret Bank 
Yap� Kredi Bakasi 
Pamukbank 
Park Yatirim Bankasi 
Adabank 
Imarbank 
Iktisat Bankasi 
Kentbank 
Atlas Yatirim Bankasi 
Kocbank 
Toprakbank 
Toprak Yatirim Bankasi 
Finansbank 
Fiba Bank 
Turk Ekonomi Bankasi 

Commerciale 
Commerciale 
Commerciale 
Commerciale 
Commerciale 
Commerciale 
d’Investissement 
Commerciale 
Commerciale 
d’Investissement 
Commerciale 
Commerciale 
Commerciale 
Commerciale 
d’Investissement 
Commerciale 
Commerciale 
d’Investissement 
Commerciale 
Commerciale 
Commerciale 

Quasi-publique 
Sabanc� Holding 
Cingillioglu Holding 
Dogus Holding 
Dogus Holding 
Dogus Holding 
Dogus Holding 
Cukurova Holding 
Cukurova Holding 
Cukurova Holding 
Uzan Holding 
Uzan Holding 
Aksoy Holding 
Suzer Holding 
Suzer Holding 
Koc Holding 
Toprak Holding 
Toprak Holding 
Fiba Holding 
Fiba Holding 
Colakoglu Holding 

Source: Association des Banques de Turquie 

 

Toutes ces caractéristiques du système bancaire turc l’ont rendu faible et fragile à 

l’égard des chocs et l’ont empêché d’exercer son rôle essentiel d’intermédiaire 

financier dans l’économie. En outre, la mise en œuvre du programme de stabilisation 

au début de l’année 2000 a aggravé les faiblesses du système puisque, comme dans 
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plusieurs cas de crises des marchés financiers émergents, les entrées excessives de 

capitaux étrangers à court terme ont d’abord fragilisé le système financier turc avant 

d’être à l’origine de la crise elle-même lorsqu’un renversement d’opinion s’est 

produit. Premièrement, dans un contexte de non stérilisation des entrées excessives 

de capitaux, l’économie turque a connu un essor du crédit, notamment vers la 

consommation, financé par les banques. Pourtant, cet essor du crédit les a rendues 

vulnérables aux risques de défaut de leurs prêts et de taux d’intérêt non couvert. 

Deuxièmement, dans un contexte de certitude sur la parité, les banques ont été 

incitées à emprunter en devises à faible coût et à court terme sur les marchés 

internationaux (19 milliards de dollars en 2000) et à en investir dans les actifs à 

moyen et long terme libellés en livres afin d’augmenter leurs profits d’arbitrage. 

Partant, le secteur bancaire est devenu davantage vulnérable aux risques de maturité, 

d’intérêt et de change. Comme l’indique le graphique 2.6 ci-dessus, la position 

ouverte des banques a réalisé une forte hausse au cours de l’année 2000. A la veille 

de la crise de février 2001, les positions courtes des banques représentaient 163% de 

leurs fonds propres, soit huit fois le plafond prudentiel défini dans le programme de 

stabilisation. La chute de la parité de la livre turque après le flottement a détruit la 

moitié des fonds propres du système bancaire turc. La garantie de la Banque centrale 

sur les dépôts a cependant permis d’éviter une panique, mais des sommes 

importantes, évaluées à 5 milliards de dollars, sont alors sorties du système. Au total, 

la crise bancaire a aggravé la récession et a contraint l’État turc à financer une 

restructuration qui a coûté 30% de son PNB, soit environ 50 milliards de dollars. 

 

Conclusion du Chapitre 2 
 

Dans ce deuxième chapitre de notre thèse, nous avons analysé, dans un premier 

temps, de manière critique les modèles de crises de troisième génération et, dans un 

deuxième temps, la crise financière turque de 2000-2001 qui correspond bien à ce 

cadre d’analyse. 
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Nous avons distingué trois grandes catégories de modèles de crises de troisième 

génération, à savoir l’approche fondamentaliste, l’approche de panique et l’approche 

des effets de bilans, qui permettent de compléter le cadre théorique traditionnel des 

crises de change de première et de deuxième générations. Contrairement aux 

modèles des deux générations précédentes qui formalisent les crises de change en 

termes de déséquilibres macroéconomiques, les modèles de troisième génération 

mettent l’accent sur les distorsions microéconomiques dans l’occurrence des crises 

financières (bancaire et de change). Les modèles de troisième génération formalisent 

également les impacts d’une libéralisation financière interne et externe dans la 

montée des risques et le déclenchement de crises. Les entrées de capitaux excessives 

entraînent une hausse du stock de dette externe des économies concernées, qui est la 

source essentielle de la vulnérabilité financière. Dans l’approche fondamentaliste, le 

surendettement diminue la qualité des investissements, ainsi que la qualité des actifs 

bancaires, alors que dans les approches de panique et des effets de bilans, le 

surendettement pousse l’économie dans une zone de danger où les équilibres 

multiples peuvent se manifester. Le caractère autoréalisateur des crises différencie 

d’ailleurs les approches de panique et des effets de bilans de l’approche 

fondamentaliste. De ce fait, l’approche fondamentaliste qui met en avant la 

détérioration progressive des fondamentaux macro et microéconomiques, considère 

la crise comme une réponse rationnelle à ces déséquilibres structurels et peut ainsi 

démontrer le timing de la crise anticipée (comme dans les modèles de première 

génération), contrairement aux deux autres approches dans lesquelles la crise 

autoréalisatrice se manifeste sous la forme d’une panique généralisée et non anticipée 

bien que son déclenchement soit lié à la hausse de fragilités au sein du système 

financier ou non financier (comme dans les modèles de deuxième génération). 

 

L’approche fondamentaliste accorde un poids prépondérant à l’influence de l’aléa 

moral, lié à des garanties implicites ou explicites du Gouvernement concernant les 

engagements du système bancaire, sur l’accumulation de fragilités financières 
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entraînant un problème de solvabilité, alors que le problème d’aléa moral a un effet 

négligeable dans l’approche de panique où les risques bancaires sont intrinsèques à 

leur fonction de transformation de maturité qui crée un problème d’illiquidité 

financière. C’est pourquoi, elles se départagent quant à l’utilité d’un prêteur en 

dernier ressort dans la gestion de la crise. L’approche de panique prône un 

renflouement d’urgence de la part de la Banque centrale qui assurera l’apaisement 

des marchés par la réduction de l’incertitude, tandis que l’approche fondamentaliste 

est plutôt contre ce renflouement, mettant en avant l’importance de restructurer le 

système financier à travers des programmes de réforme. Quant à l’approche des 

effets de bilans, elle démontre que l’accord d’un crédit d’urgence ne serait 

probablement pas suffisant pour éviter une crise. 

 

L’approche des effets de bilans se différencie des deux approches précédentes, d’une 

part, en modélisant une fragilité financière dans le secteur non financier, et d’autre 

part, en formalisant explicitement les répercussions d’une crise de change sur la 

sphère réelle de l’économie selon un scénario où la dépréciation de la monnaie 

domestique provoquée par une sortie de capitaux étrangers entraîne la dégradation 

des bilans des entreprises fortement endettées en devises. La diminution de 

l’investissement qui s’ensuit réduit leur niveau de production, ainsi que leur capacité 

d’endettement. La faillite successive des entreprises aggrave la dépréciation de la 

monnaie domestique, et ainsi de suite. 

 

Le problème commun et général de ces trois approches est qu’elles expliquent divers 

épisodes de la crise asiatique de 1997-1998 de la Thaïlande à la Corée du Sud dans le 

cadre d’un seul modèle, sans prendre en considération, d’une part, les 

caractéristiques économiques et les structures financières différentes des pays en 

crise et, d’autre part, les diverses fragilités que ces pays présentaient au moment de 

l’occurrence de la crise. De plus, le phénomène de contagion qui a eu un rôle crucial 

dans le déclenchement des épisodes de la crise asiatique n’est pas formellement 

spécifié dans ces modèles même s’ils laissent entendre certains canaux de 
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transmission des chocs exogènes. L’approche fondamentaliste parle d’un choc 

externe commun et d’une transmission réelle de la crise liée aux fondamentaux, alors 

que les approches de panique et des effets de bilans penchent plutôt pour une 

explication en termes de changements soudains d’anticipations sans qu’il y ait 

forcément de liens avec les fondamentaux. 

 

Comment définir alors la contagion ? Elle peut être définie comme la propagation 

d’une crise aux pays voisins, voire aux pays géographiquement éloignés, à travers les 

liens commerciaux et financiers (effets de débordements), les causes communes 

externes (effets de mousson) ou par simple changement d’anticipations des 

opérateurs, révélant ainsi le caractère purement autoréalisateur des crises. 53 Bien que 

la contagion n’ait pas joué de rôle dans le déclenchement des crises turques des 

années 1990, nous l’étudions tout de même brièvement afin de compléter l’analyse 

théorique des crises. 

 

Les chocs communs externes comme la hausse des taux d’intérêt américains ou le 

ralentissement de la croissance économique mondiale peuvent déclencher des crises 

en produisant des effets négatifs similaires simultanés sur un grand nombre 

d’économies. Ce type de contagion est qualifié d’effet de mousson par Masson 

(1998).54  

 

Une crise déclenchée dans une économie peut affecter les fondamentaux d’autres 

économies à travers les liens commerciaux et financiers. Les dévaluations 

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

                                                 
53 Il existe un grand nombre de travaux sur l’analyse théorique et empirique de la contagion. Pour une 
analyse explicite et détaillée, consulter Masson (1998, 1999a, 1999b), Dornbusch, Park et Claessens 
(2000), Kaminsky et Reinhart (2000), van Rijckeghem et Weder (2001) et Caramazza, Ricci et 
Salgado (2000, 2004). 
 
54 Selon certains comme Drazen (1999) par exemple, l’effet de mousson n’est pas un phénomène de 
contagion. Car d’après l’auteur, le terme de contagion consiste le fait qu’une crise déclenchée dans le 
pays A devrait augmenter la probabilité d’en avoir une autre dans le pays B. 
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compétitivité commerciale d’autres pays avec lesquels il est en concurrence dans les 

marchés tiers, ce qui peut inciter ces derniers à aussi dévaluer leurs monnaies. De 

plus, dans un contexte de partenariat commercial direct, un pays A qui subit une 

dépréciation peut, en raison du déclin économique que la crise entraîne, diminuer ses 

importations du pays B qui peut également baisser les siennes du pays C suite à la 

dégradation de ses recettes d’exportation et cela peut ainsi continuer en chaîne 

(Kaufman, 2000). De même, une crise déclenchée dans un pays peut inciter les 

investisseurs à réévaluer les risques de leurs portefeuilles en transférant leurs fonds 

vers des actifs de qualité (flight to quality). Le cas d’un créancier commun est 

intéressant à noter. Il investit en grande partie dans un petit nombre de pays 

différents. Une fois qu’il subit des pertes de capitaux importantes suite à une 

dévaluation chez l’un de ses emprunteurs, il est contraint de vendre ses actifs afin de 

pouvoir rembourser ses obligations (problèmes de liquidité). 

 

Enfin, la contagion peut avoir un caractère purement autoréalisateur. Une crise dans 

un pays peut entrainer une crise dans l’autre par un simple changement 

d’anticipations des agents indépendamment des fondamentaux économiques. Cette 

dernière catégorie, qui est alors qualifiée de contagion pure, dépend des changements 

d’anticipations des opérateurs, contribuant à des équilibres multiples. Dans ce cas, les 

opérateurs adoptent un comportement moutonnier (herd behaviour), parce 

qu’anticiper les comportements des autres devient « rationnel » dans l’incertitude 

(asymétrie d’information) où chaque opérateur fonde ses anticipations sur l’opinion 

générale du marché (Banerjee, 1992). 

 

Cette analyse critique des modèles de crises de troisième génération nous a permis, 

d’une part, d’expliquer la crise financière turque de 2000-2001 dans l’occurrence de 

laquelle les fragilités bancaires et financières ont joué un rôle essentiel, et d’autre 

part, d’en tirer un certain nombre d’indicateurs d’alerte à intégrer dans notre modèle 

économétrique présenté dans le chapitre quatre de ce travail de recherche. Nous 

pouvons en citer quelques-uns ; hausse de l’investissement et des prix d’actifs (indice 
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boursier), hausse des dettes externes à court terme (comme un ratio des réserves 

internationales ou du PIB), augmentation des crédits bancaires accordés aux 

entreprises, position courte en devises du système bancaire, ou encore occurrence 

d’une crise bancaire, etc. 

 

Dans le chapitre suivant, nous effectuons cette fois-ci un bilan critique de la 

littérature empirique des crises de change qui complète l’analyse de la littérature 

théorique. Cette étude nous guidera alors dans la construction de notre propre 

système d’alerte dans le dernier chapitre de cette thèse. 
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Partie II. Les indicateurs d’alerte 
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Introduction 
 

 

Les années 1980 se caractérisent en Turquie par une transformation radicale de son 

économie à travers des efforts significatifs de libéralisation commerciale et 

financière. Avec une économie et un système financier libéralisés début 1990, la 

Turquie était présentée aux autres pays en développement comme un exemple 

remarquable et réussi par de nombreuses organisations internationales telles que le 

FMI, la Banque mondiale ou encore l’OCDE. Cependant, ce processus 

« remarquable » de libéralisation qui a été réalisé sans correction préalable des 

déséquilibres macroéconomiques persistants comme les déficits publics a aggravé les 

instabilités économiques et financières, en particulier après 1990, dans un contexte 

politico-économique local et global défavorable, entraînant deux sévères crises 

financières en 1994 et 2001. Aussi, nous essayons d’identifier les causes principales 

de ces crises à travers un modèle de système d’indicateurs d’alerte. 

 

Dans le premier chapitre de cette partie, nous étudions en détail l’élaboration des 

mécanismes d’alerte dans le cadre de la littérature empirique des crises de change ; 

de la définition empirique de la crise de change aux méthodologies utilisées et aux 

indicateurs les plus significatifs. Dans le second chapitre, nous construisons un 

système d’indicateurs d’alerte via un modèle logit binominal et multivarié qui permet 

d’identifier les principales causes des crises turques. A travers les résultats du modèle 

sont également proposées des politiques économiques appropriées à adopter afin de 

pouvoir éviter de futures crises et atteindre un développement économique 

soutenable en Turquie, celle-ci souffrant, en effet, encore de certains problèmes 

structurels (système fiscal inefficient), de déséquilibres externes courants et d’un 

niveau élevé de l’endettement externe, notamment à court terme des institutions 

financières et non financières malgré les améliorations réalisées depuis 2002. 
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Chapitre 3. Les systèmes d’indicateurs d’alerte, un bilan 
empirique des crises de change 

 

Suite aux crises financières récurrentes et contagieuses de caractère systémique des 

années 1990 engendrant d’importants coûts pour l’ensemble des acteurs publics et 

privés des pays en crise, voire pour le système financier international à travers les 

effets de contagion, la littérature empirique consacrée à l’estimation économétrique 

des indicateurs d’alerte des crises a pris une dimension considérable. Comme 

l’affirme Dehove (2004), les premiers travaux empiriques cherchaient plutôt à mieux 

comprendre les mécanismes des crises et à valider les modèles théoriques (Blanco et 

Garber, 1986, entre autres). Les études récentes viennent ajouter un autre objectif : 

identifier un ensemble d’indicateurs de crise susceptibles d’informer de la possibilité 

d’une crise, d’une part, les Autorités du pays et/ou les organisations financières 

internationales, et d’autre part, les opérateurs privés. 

 

Comment élabore-t-on alors un système d’indicateurs d’alerte ? Quelle est la 

méthodologie la plus appropriée ? Comment détermine-t-on les variables explicatives 

à inclure dans l’analyse ? Faut-il tenir compte des caractéristiques spécifiques des 

crises d’un pays à un autre ou d’une période à une autre dans le choix d’indicateurs 

censés influencer le déclenchement d’une crise ? Enfin, qu’entend-on par le terme de 

« crise » sur le plan empirique ? 

 

Dans ce chapitre, nous tentons de trouver des réponses à ces questions. Nous 

définissons d’abord le terme de crise, traitons ensuite les méthodologies utilisées, et 

analysons enfin le choix des variables économiques et/ou financières à inclure dans 

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

Les crises financières peuvent être regroupées en trois grandes catégories : crises de 

change, crises bancaires et crises de dette externe (FMI World Economic Outlook, 

1998 et Aziz, Caramazza et Salgado, 2000). Les crises de change font référence, 

d’une part, à une dévaluation (ou une forte dépréciation en changes flexibles) de la 

monnaie suite aux attaques spéculatives et, d’autre part, au coût de défense du taux 

de change contre les attaques par la hausse des taux d’intérêt et/ou la mobilisation 

des réserves de change. Les crises bancaires sont considérées comme les ruées ou 

faillites bancaires qui provoquent la suspension de paiements de leurs engagements 

et/ou contraignent le Gouvernement à intervenir en tant que prêteur en dernier 

ressort. Les crises de dette sont définies comme la situation où un pays ne parvient 

pas à assurer son service de dette externe, qu’elle soit publique ou privée. 

 

Ces différents types de crises peuvent se manifester simultanément comme dans le 

cas des deux crises turques de 1994 et de 2001. Une crise de change peut précéder 

une crise bancaire comme en 1994 ou l’inverse comme en 2001. Il existe donc une 

certaine causalité entre les crises bancaires et les crises de change (crises jumelles).55 

Kaminsky et Reinhart (1999) confirment d’ailleurs empiriquement les liens entre ces 

deux types de crises. Elles trouvent que les crises bancaires précèdent en général les 

crises de change, dans une économie financièrement libéralisée, celles-ci aggravant à 

leur tour les crises bancaires déjà déclenchées.56  

 

                                                 
55 Il existe également des liens entre les crises de change et les crises de dette externe. Les crises de 
change peuvent entraîner les crises de dette souveraine comme dans le cas de la crise turque de 1978 
ou plus récemment de la crise russe de 1998. La littérature empirique qui s’intéresse aux liens entre 
ces deux types de crises est plutôt récente ; Reinhart (2002) et Bauer, Herz et Karb (2003) en sont 
quelques exemples. 
 
56 Il faut néanmoins noter que dire qu’une crise précède une autre n’implique pas forcément une 
relation de causalité immédiate. 
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Comment définit-on alors une crise de change sur le plan empirique ?57 La réponse 

consiste à construire des indices ou des indicateurs de crises, en tant que variables 

dépendantes, avec des seuils arbitraires afin d’identifier ex post les épisodes de 

crises. Il s’agit ici de l’un des problèmes majeurs des travaux empiriques qui tentent 

de créer des systèmes d’indicateurs d’alerte. 

 

Il existe deux approches principales dans la définition d’une crise de change sur le 

plan empirique,58 à savoir, selon les termes de Dehove (2003), l’indicateur de crise 

effective (IEC) qui ne considère que les attaques spéculatives aboutissant à une 

dévaluation ou une forte dépréciation de la monnaie au-dessus d’un certain seuil 

(Frankel et Rose, 1996 et Milesi-Ferretti et Razin, 1998 entre autres), et l’indicateur 

de pression spéculative (ISP) qui prend en compte les périodes de fortes pressions 

spéculatives, car les Autorités monétaires peuvent défendre avec succès leurs 

monnaies contre les attaques en mobilisant leurs stocks de réserves internationales 

et/ou en augmentant leurs taux d’intérêt nominaux (Eichengreen et al., 1994, 1995, 

1996 et Kaminsky et al., 1998 entre autres), ce qui produit en revanche un coût social 

élevé. 

 

3.1.1. L’indicateur de crise effective (IEC) 
 

Cette approche est initiée par Frankel et Rose (1996) qui définissent la crise de 

change comme une forte dépréciation annuelle du taux de change nominal ts  de 25% 

                                                 
57 Bien que les crises turques soient jumelles, notre intérêt se porte sur les crises de change dans ce 
travail. Voir Caprio et Klingebiel (1996, 2003), Demirguc-Kunt et Detragiache (1998, 2000), Hardy et 
Pazarbasioglu (1998, 1999), Kaminsky et Reinhart (1999) et Kibritcioglu (2003) entre autres pour une 
littérature empirique des crises bancaires. En revanche, nous inclurons des variables représentant la 
fragilité du système bancaire et financier dans notre système d’alerte afin de pouvoir expliquer les 
crises turques. 
 
58 Précisons qu’il existe un certain nombre d’études qui adoptent d’autres définitions plus spécifiques 
de crise de change ; Caramazza et al. (2000, 2004) retiennent la croissance des indices boursiers dans 
l’indicateur de crise ou Kamin et Babson (1999) emploient la baisse des importations comme une 
composante de l’indice ou encore Rodrick et Velasco (1999) identifient les épisodes de crise comme 
le retournement des flux de capitaux étrangers mesuré en tant que ratio du PIB. 



 
 

Chapitre 3. Les systèmes d’indicateurs d’alerte, un bilan empirique des crises de change
 

 158 

vis-à-vis du dollar américain (monnaie de référence) étant donné que la plupart des 

pays en développement choisissent le dollar comme monnaie ancre. 

 

%t tIEC sa= D   (3.1) 

 

Afin de ne pas considérer les périodes d’hyperinflation comme des épisodes de 

crises, un deuxième critère est retenu : la dépréciation du taux de change de 25% est 

dite crise tC  lorsqu’elle excède en même temps la dépréciation du taux de change de 

l’année précédente de 10% au moins. tC  est alors une variable binaire définie 

comme  

 

11  si  >25%  et  > 10% 

0  sinon
t t t

t

IEC IEC IEC
C --�

= �
�

 (3.2) 

 

Une fois la série de dates de crises obtenue, les auteurs définissent une fenêtre 

d’exclusion (exclusion window) de trois ans à l’intérieur de laquelle une deuxième 

dévaluation de 25% n’est pas considérée comme une nouvelle crise, mais comme la 

suite de la première à cause de leur forte proximité temporelle.59 La variable binaire 

de crise tC  prend alors la forme suivante avecj  représentant la durée de la fenêtre 

d’exclusion : 

 

11  si  >25%  et  > 10%  et  =0  pour 1,2,...

0  sinon
t t t t j

t

IEC IEC IEC C j j
C - -- =�

= �
�

 (3.3) 

 

                                                 
59 Cette méthode de fenêtre n’est pas spécifique à Frankel et Rose (1996). Plusieurs études empiriques 
comme Eichengreen et al. (1994, 1995, 1996) l’utilisent également avec différents intervalles de 
temps de trois mois à trois ans. 
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Milesi-Ferretti et Razin (1998) étendent l’étude de Frankel et Rose (1996) en 

adoptant quatre définitions de crise de change dont la première est l’indice IEC de 

Frankel et Rose (1996). Leur deuxième indicateur redéfinit les conditions des 

épisodes d’hyperinflation. Une période est considérée comme une période de crise si 

la dépréciation de la monnaie domestique est supérieure à 25% et qu’elle double le 

taux de dépréciation de l’année précédente qui doit être à son tour inférieur à 40%. 

 

1 11  si  >25%  et  >2   et  <40% 

0  sinon
t t t t

t

IEC IEC IEC IEC
C - -�

= �
�

 (3.4) 

 

Les troisième et quatrième indicateurs se focalisent sur les périodes dans lesquelles le 

taux de change est plutôt stable avant les épisodes de crises. Le troisième définit la 

crise comme une dépréciation au-dessus de 15%. Il faut que le taux de dépréciation 

soit également supérieur à celui de l’année précédente de plus de 10% et que ce 

dernier soit aussi inférieur à 10%. Quant au quatrième, il reprend le troisième en 

ajoutant une condition supplémentaire : il faut que le taux de change soit fixé dans la 

période qui précède la crise. 

 

1 11  si  >15%  et  >10%  et  <10% 

0  sinon
t t t t

t

IEC IEC IEC IEC
C - --�

= �
�

 (3.5) 

 

Un autre travail, qui exclut les attaques spéculatives défendues avec succès, est celui 

d’Esquivel et Larrain (2000) qui définissent la crise comme une large et soudaine 

modification du taux de change réel ,r ts . Une crise est dite apparue si la dépréciation 

trimestrielle est supérieure à 15% ou si la dépréciation mensuelle est supérieure à 4% 

et qu’elle dépasse en même temps de 2,5 écarts-types ( 2.5 IECs ) le taux de change 

réel mensuel en moyenne IECm . La première condition enregistre toute dépréciation 

du taux de change réel au dessus du seuil arbitraire de 15% comme un épisode de 
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crise, alors que la deuxième essaie de capturer les changements relativement larges 

du taux de change réel par rapport à sa moyenne générale. 

 

3 11  si  >15%  ou  si  >2.5   et  >4% 

0  sinon
t t IEC IEC t

t

IEC IEC IEC
C

s m� +
= �

�
 (3.6) 

 

Il existe encore d’autres travaux qui utilisent ou reproduisent des indicateurs IEC 

comme Goldfajn et Valdes (1997), Glick et Moreno (1999), Osband et Van 

Rijckeghem (2000) et Dowling et Zhuang (2002), entre autres, que nous ne détaillons 

pas ici. 

 

3.1.2. L’indicateur de pression spéculative (ISP) 
 

Cette approche définit la crise comme les épisodes de fortes pressions spéculatives 

sur le marché des changes. Eichengreen et al. (1994, 1995, 1996) construisent un 

indicateur ISP inspiré du modèle de Girton et Roper (1977).60 Cet indicateur combine 

de façon linéaire les variations du taux de change, des réserves de change et du taux 

d’intérêt, pondérées par l’inverse de leurs écarts-types respectifs, ce qui permet 

d’uniformiser la volatilité des composantes de l’indice. Les composantes de l’indice 

sont mesurées par rapport à un pays de référence, l’Allemagne, ce qui est logique 

sachant que leur analyse concerne en grande partie les pays industriels de l’OCDE et 

que la plupart des pays européens de l’échantillon avaient ancré leurs monnaies au 

deutschemark dans le cadre du SME. 

 

( ), , ,
, , ,

, , ,

1 1 1i t i t d t
i t i t d t

s i t r i t d t i

s rM rM
ISP i i

s rM rMs s s

� �D D D
= - - + D -	 
	 


� �
 (3.7) 

                                                 
60 A l’origine, Girton et Roper (1977) ont déduit un tel indice d’un modèle monétaire du taux de 
change en considérant que les mouvements du taux de change et des réserves internationales peuvent 
affecter le marché des changes ou la pression sur la position externe d’un pays. Consulter Lestano 
(2004) pour la résolution mathématique du modèle de Girton et Roper (1977). 
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où ,i ts  représente le taux de change nominal du pays i  par rapport au deutschemark 

en t , ,i trM  et ,d trM  les variations des réserves sur 1M  du pays i  et du pays de 

référence d  en t , respectivement, ,i ti  et ,d ti  les taux d’intérêt nominaux du pays i  et 

du pays de référence d  en t , respectivement, et ss , rs  et is  les écarts-types des 

composantes de l’indice. La crise est dite survenue lorsque l’indice dépasse un 

certain seuil critique ad hoc défini comme deux écarts-types ( 2ISPs ) plus sa 

moyenne sur l’ensemble de la période analysée, ISPm  dans Eichengreen et al. 

(1995).61 Une fenêtre d’exclusion de trois mois est également déterminée. 

 

, , 3
,

1  si  >2  et =0 

0  sinon
i t ISP ISP i t

i t

ISP C
C

s m -+�
= �

�
  (3.8) 

 

Kaminsky et al. (1998) élaborent un indice similaire à celui d’Eichengreen et al. 

(1994, 1995, 1996), mais écartent de l’indice ISP le taux d’intérêt et les liens avec le 

pays de référence.62 Les auteurs expliquent ce choix par l’indisponibilité de données 

relatives aux taux d’intérêt dans les pays émergents de leur échantillon. Leur indice 

ISP est alors composé des variations du taux de change vis-à-vis du dollar américain 

ts  et des réserves en devises du Gouvernement tr , pondérées par l’inverse de leurs 

écarts-types respectifs, ss  et rs . 

 

                                                 
61 Dans Eichengreen et al. (1996), ce seuil est déterminé à 1.5 ISPs  plus sa moyenne sur l’ensemble de 

la période analysée, même si les auteurs utilisent également un seuil de 2 ISPs  pour tester la robustesse 
de leurs résultats. 
 
62 La plupart des travaux empiriques, celui de Kaminsky et al. (1998) inclus, développent des indices 
de crises indépendantes de tout modèle structurel, étant donné que les indices inspirés d’un modèle 
structurel nécessitent l’estimation de certaines équations du modèle sous-jacent, qui limite ainsi leur 
usage opérationnel (Arias, 2004). 
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Afin de ne pas considérer les périodes d’hyperinflation comme des épisodes de 

crises, Kaminsky et al. (1998) divisent leur échantillon en deux sous-périodes en 

fonction du niveau d’inflation. Les auteurs définissent une période d’hyperinflation 

comme un taux d’inflation supérieur à 150% dans les six derniers mois.63 

L’indicateur de crise est alors d’autant plus élevé que la monnaie domestique se 

déprécie fortement et que le Gouvernement enregistre de fortes pertes en réserves de 

change. La crise est identifiée lorsque l’indice dépasse de trois écarts-types sa 

moyenne générale. 
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Quant à Cartapanis et al. (1998), ils élaborent un indicateur de crise similaire à celui 

de Kaminsky et al. (1998), mais utilisent le taux de change réel par rapport au dollar, 

à la place du taux de change nominal64 avec les variations négatives des réserves 

internationales. Leur indicateur est alors constitué de la moyenne des variations du 

taux de change réel et des réserves internationales, pondérées par l’inverse de leurs 

écarts-types respectifs. 

 

( ) ( ), , 1 1
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log / log /

r

t r t r t t t
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63 Une période d’hyperinflation est différemment définie dans divers travaux : inflation dépassant 50% 
dans les six derniers mois dans Vlaar (2000), 100% dans les douze derniers mois dans Caramazza et 
al. (2000), ou encore 150% dans les six derniers mois dans Berg et Patillo (1999a, 1999b). 
 
64 L’idée derrière l’utilisation du taux de change réel est de distinguer un épisode de crise d’une 
dépréciation nominale significative due au taux d’inflation élevé. Par ailleurs, cette procédure est 
moins arbitraire que celle de Kaminsky et al. (1998) qui divisent leur échantillon en sous-périodes 
selon le niveau d’inflation. 
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où le taux de change réel ,r ts  est de la forme de * /rs sP P=  avec *P  et P  

représentant respectivement les prix à la consommation américaine et à la 

consommation du pays domestique, et s le taux de change nominal. Comme dans 

Eichengreen et al. (1995), la crise est identifiée lorsque l’indice atteint les valeurs 

extrêmes, soit plus de deux écarts-types au-dessus de sa moyenne. 

 

Il existe encore un grand nombre de travaux empiriques qui définissent la crise de 

change comme une période de fortes pressions spéculatives. Les études concernées 

peuvent être regroupées en deux sous-catégories selon les composantes de l’indice. 

La majorité de ces études privilégie l’approche de Kaminsky et al. (1998) excluant le 

taux d’intérêt, à savoir celles de Berg et Pattillo (1999a, 1999b), Vlaar (2000), Aziz 

et al. (2000), Kamin, Schindler et Samuel (2001), Wyplosz (2001), Edison (2003), 

Komulainen et Lukkarila (2003) entre autres, et le reste suit la voie d’Eichengreen et 

al. (1994, 1995, 1996) : Herrera et Garcia (1999), Hawkins et Klau (2000), Krkoska 

(2001), Bussière et Fratzscher (2002) et Ari et Dagtekin (2007, 2008) entre autres. 

 

3.1.3. Les problèmes liés à la définition et aux seuils arbitraires de crises 
 
Le « vrai » problème lié à l’identification des crises par la construction des indices 

est que le nombre et la date des épisodes de crises identifiés dans divers travaux 

empiriques peuvent changer en fonction de la définition du terme de crise retenue et 

des seuils de crise arbitrairement choisis. Kamin et al. (2001) le confirment d’ailleurs 

en comparant leurs dates de crises identifiées avec celles de Kaminsky et al. (1998) 

et de Frankel et Rose (1996). Ils trouvent que seulement 61% et 51% des dates de 

crises sont identifiées de façon identique, respectivement avec Kaminsky et al. 

(1998) et avec Frankel et Rose (1996). 
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La définition de la crise est cruciale pour tous les travaux empiriques. Pourtant, il 

n’existe toujours pas de consensus sur la définition du terme de crise. La première 

approche qui ne considère que les épisodes de dévaluation est critiquée pour sa 

définition limitée du terme de crise, puisque même si une attaque spéculative 

n’aboutit pas à une dévaluation de la monnaie domestique suite à une défense réussie 

du Gouvernement, elle engendre une perte de réserves et/ou une hausse des taux 

d’intérêt, ce qui a un coût pour le Gouvernement. L’utilisation de cette approche peut 

être, néanmoins, justifiée par le fait que les attaques spéculatives entraînent en 

général une dévaluation, notamment dans les économies émergentes. Dans ce sens, 

inclure les réserves ou les taux d’intérêt n’aurait pas d’effet significatif sur l’indice 

de crise. 

 

De plus, d’après certains auteurs, utiliser les mouvements de réserves de change et de 

taux d’intérêt dans un indice composé peut contribuer à une interprétation 

potentiellement trompeuse de la crise, car les données concernant les réserves de 

change peuvent comporter non seulement des éléments liés aux interventions du 

Gouvernement sur le marché des changes pour défendre la parité fixe du taux de 

change contre une attaque spéculative, mais aussi des opérations telles que les 

remboursements de dette externe. Le cas de la Banque de Thaïlande est un exemple 

récent de ce type de problème : elle a, en effet, été affectée par des pertes 

significatives de réserves sur le marché à terme (Glick et Moreno, 1999). Quant aux 

taux d’intérêt, les critiques partent, d’une part, des données inadéquates ou 

incomplètes, notamment dans plusieurs pays émergents et, d’autre part, du manque 

de consensus sur l’impact d’une hausse des taux d’intérêt sur les pressions 

spéculatives en période de crise (Arias, 2004). Comme précisé dans les modèles de 

crise de deuxième génération, une hausse des taux d’intérêt peut augmenter les 

préoccupations des opérateurs concernant l’insoutenabilité du régime de change, et 

donc motiver les attaques spéculatives au lieu de les empêcher, surtout dans un 

contexte économique et financier fragile (en cas de fort endettement du système 

financier ou non financier, par exemple). 
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Toutefois, la mobilisation des réserves de change et la hausse des taux d’intérêt sont 

une pratique généralisée chez les Autorités monétaires dans la défense d’un taux de 

change sous pressions spéculatives.65 Cette politique de défense peut réussir à 

stabiliser le taux de change, mais dans le cas contraire l’attaque spéculative aboutit à 

une dévaluation. La conséquence des attaques spéculatives est donc incertaine pour 

un Gouvernement qui subit néanmoins un coût social élevé dans les deux cas. Dans 

ce sens, il est justifié de considérer les crises comme des épisodes de fortes pressions 

spéculatives incluant également les attaques défendues avec succès par les Autorités. 

En outre, l’approche de crise effective fait apparaître comme crise chaque décision 

de réalignement effectuée à froid par le Gouvernement dans les périodes dites 

tranquilles (situation en dehors d’attaque spéculative), (Dehove, 2003). Dans ce sens, 

les crises de change ne peuvent être simplement réduites aux grandes variations de 

taux de change réel ou nominal à la Frankel et Rose (1996). 

 

Cette approche de pressions spéculatives pose cependant deux types de problèmes. 

En premier lieu, comme l’affirment Flood et Marion (1998), certains mouvements 

particuliers des réserves de change et des taux d’intérêt liés à la défense du taux de 

change pourraient diminuer ou effacer l’effet des mouvements du taux de change sur 

l’indice, ne nous permettant ainsi pas de détecter certaines crises de change. Dans ce 

sens, Zhang (2001) donne l’exemple des pressions spéculatives sur le peso philippin 

de septembre 1997 qu’un ISP standard n’a pas réussi à détecter, car les réserves de 

change avaient augmenté de 6% pendant le même mois au cours duquel le taux de 

change s’était déprécié plus de 10%, limitant ainsi l’impact du taux de change sur 

l’indice de crise. Partant, Zhang (2001) tente d’identifier les épisodes de crises par 

l’évolution séparée de chaque composante de l’indice. Une crise de change est alors 

                                                 
65 L’idée derrière cette politique de défense est d’absorber la pression sur le taux de change. Par 
exemple, une hausse des taux d’intérêt est censée limiter la sortie de capitaux étrangers, ce qui va 
donc à l’encontre des pressions spéculatives. 
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identifiée si les variations du taux de change ou des réserves de change dépassent de 

trois écarts-types la moyenne d’échantillon.66  
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En second lieu, se trouve le problème lié aux poids arbitraires des composantes de 

l’indice. Lorsque l’indice est linéaire de type ISP et composé de plusieurs variables, 

la question cruciale est de savoir comment pondérer ces dernières. La solution la plus 

simple est, comme l’affirment Eichengreen et al. (1994, 1995, 1996), de construire 

un indice avec une moyenne des composantes non pondérée. Néanmoins, étant donné 

que la volatilité de chaque composante est différente, ne pas pondérer les variables 

de l’indice ne constitue donc pas une solution optimale.67 Partant, la plupart des 

études empiriques avec un indice ISP suivent une procédure standard qui consiste à 

égaliser la volatilité des composantes de l’indice, de sorte qu’aucune des 

composantes n’affecte de façon excessive la valeur de l’indice. Pour ce faire, les 

études empiriques utilisent, en général, l’inverse des écarts-types ou de variance de 

chaque composante de l’indice sur l’ensemble de l’échantillon (Kaminsky et al., 

1998) ou sur des périodes précédentes (cinq ans dans Cartapanis et al., 1998 ou 

encore dix ans dans Sachs et al., 1996b). 

 
                                                 
66 En évaluant l’évolution séparée de chaque composante de l’indice, Zhang (2001) évite également le 
problème dû à la pondération arbitraire des composantes. 
 
67 Eichengreen et al. (1994, 1995, 1996) insistent sur le fait que la volatilité des réserves de change est 
beaucoup plus élevée que celle du taux de change, notamment pour les pays ayant adopté des régimes 
de change fixes ou quasi-fixes. Il faudrait donc attribuer un poids plus faible aux réserves qu’au taux 
de change. D’ailleurs, Vlaar (2000) attribue un poids de 0,8 et de 0,2, respectivement au taux de 
change et aux réserves de change. Quant à Corsetti et al. (2001), les poids des composantes sont de 
l’ordre de 0,75 et de 0,25, respectivement pour le taux de change et les réserves de change. En 
revanche, Herrera et Garcia (1999) et Krkoska (2001) standardisent les poids attribués à chaque 
composante. Dans ce sens, toutes les composantes de l’indice prennent un poids égal et unitaire. Ils 
justifient leur choix par le fait que des poids différents n’ont pas d’effet significatif sur la valeur que 
prend l’indice de crise. 
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Cette méthode d’écart-type pose néanmoins un problème dû à la volatilité variable 

dans le temps des séries des composantes de l’indice (Nitithanprapas et Willett, 

2002). La volatilité des mouvements du taux de change et des réserves peut varier en 

fonction du régime de change adopté (fixe ou flexible). Supposons qu’un pays de 

crise ait adopté différents régimes de change sur une période d’échantillon de vingt 

ans. Dans un régime de change fixe, ce sont les mouvements des réserves de change 

qui sont plus volatils que ceux du taux de change, alors que dans un régime de 

change flexible c’est le contraire. Etant donné que, dans plusieurs travaux 

empiriques, les écarts-types de l’indice portent sur des périodes antérieures à la crise 

ou sur l’ensemble de la période de l’échantillon, le régime ayant une volatilité élevée 

dominera toute la période d’échantillon. Partant, certaines périodes de pressions 

spéculatives seront sur(sous)estimées selon la pondération des composantes de 

l’indice. Afin de contourner ce problème de volatilité, Aziz et al. (2000), 

Nitithanprapas et Willett (2002) ou Caramazza et al. (2004) proposent de  

désaisonnaliser ou de « détendancer » (detrend) les données concernant les 

composantes de l’indice. Nitithanprapas et Willett (2000, 2002) suggèrent également 

de tester un certain nombre de poids différents pour les composantes (valeurs 

standardisées et unitaires incluses) avant de prendre une décision finale, tout en 

précisant néanmoins que différents poids attribués aux composantes ne changent pas 

de manière significative la sévérité des pressions spéculatives en termes de seuils de 

crise, à savoir un ou deux écarts-types au-dessus de sa moyenne (Schnatz, 1998). 

 

Il faut également noter que la plupart des travaux empiriques déterminent des poids 

spécifiques pour les composantes de l’indice de chaque pays d’échantillon (Sachs et 

al., 1996b, ou Aziz et al., 2000, ou encore Edison, 2003), alors que le reste utilise des 

poids communs à tous les pays d’échantillon (Vlaar, 2000 ou Corsetti et al., 2001). 

La logique derrière la première approche est le fait que chaque pays, même s’il fait 

partie d’un groupe de pays homogènes ayant des caractéristiques économiques 

similaires, possède des variables avec des volatilités différentes, et le fait d’utiliser 

les mêmes poids pour différents pays peut entraîner de « faux » épisodes de crises ou 
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à l’inverse, ne pas signaler correctement de « vrais » épisodes de crises. Quant à la 

deuxième approche, elle tente de construire un indice de crise standard pour tous les 

pays de l’échantillon afin de pouvoir assurer la comparabilité de l’indice parmi les 

différents pays. 

 

Dans le cas de ces deux approches (IEC et ISP), une crise de change est identifiée 

lorsque l’indice IEC ou ISP dépasse un certain seuil arbitraire. Ce seuil prend 

fréquemment la forme de combinaisons linéaires de la moyenne de l’indice ,ISP IECm  

et d’un multiple de son écart-type ,ISP IECs . Cette procédure de seuil a pour objectif 

d’avoir un certain nombre d’épisodes de crises sur l’ensemble de l’échantillon. Ici, le 

problème naît du nombre d’écarts-types arbitrairement choisi par le chercheur (allant 

d’un écart-type jusqu’à trois), ce qui amène les dates et le nombre de crises à être 

différemment identifiés d’une étude à une autre, même si un certain nombre de 

travaux (Frankel et Rose, 1996 ou Eichengreen et al., 1996) affirment que la datation 

des crises est peu sensible à la valeur du seuil. Précisons le fait que plus la valeur du 

seuil est élevée moins le nombre d’épisodes de crises est identifié, toutes choses 

égales par ailleurs. Si l’on définit le seuil de crise à trois écarts-types, à titre 

d’exemple, on n’identifiera que les crises « sévères » dans le sens de Schnatz (1998). 

Notons également que non seulement la valeur du seuil, autrement dit le multiple 

d’écarts-types, mais aussi le nombre de composantes de l’indice (les réserves et/ou 

les taux d’intérêt inclus ou non) et le caractère nominal ou réel des composantes 

affectent la valeur que prend l’indice de crise, ce qui explique mieux la différence du 

nombre de crises identifié dans divers travaux qui utilisent le même nombre d’écarts-

types. 

 

Lestano et Jacobs (2004, 2007) comparent les indices de crise d’Eichengreen et al. 

(1995, 1996), de Frankel et Rose (1996), de Kaminsky et al. (1998), et de Zhang 

(2001) dans l’identification de crises de change dans les six pays asiatiques (Corée 

du Sud, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour et Thaïlande) pour une période 
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allant de 1970 à 2002. Ils trouvent que l’indice de Frankel et Rose (1996), qui exclut 

les attaques défendues avec succès par le Gouvernement, détecte moins de crises que 

les autres, tandis que l’indice de Zhang (2001), qui analyse séparément les 

mouvements des réserves et du taux de change, identifie davantage d’épisodes des 

crises par rapport aux autres. Quant à l’indice d’Eichengreen et al. (1995, 1996), il 

identifie plus d’épisodes de crises que l’indice de Kaminsky et al. (1998). Les auteurs 

modifient ensuite l’indice de Kaminsky et al. (1998) en incluant le taux d’intérêt et 

l’indice d’Eichengreen et al. (1995, 1996) en déterminant le seuil de crise à trois 

écarts-types. Ils trouvent que le nombre de crises et les dates des épisodes de crises 

identifiés sont similaires (Lestano et Jacobs, 2004, Tableau 6 et 7, pp.30-32). Il est 

également important de noter que tous les indices détectent les événements autour de 

la crise asiatique de 1997-1998. 

 

Amuedo-Dorantes et Pozo (2003) montrent pourtant le caractère inadéquat de la 

définition de seuils en termes d’écarts-types au dessus de la moyenne, dû à 

l’hypothèse implicite de la méthode d’écarts-types à satisfaire selon laquelle l’indice 

suit une distribution de probabilité normale standard. Ils mettent en cause cette 

condition de normalité en raison des données biaisées. C’est pourquoi ils proposent 

d’exploiter l’information dans les « queues » de distribution de l’indice en utilisant la 

théorie des valeurs extrêmes afin de calculer le seuil de crise.68 Néanmoins, l’indice 

modifié de Kaminsky et al. (1998) suivant la théorie des valeurs extrêmes, élaboré 

par Lestano et Jacobs (2007) fournit des dates de crise quasi-identiques par rapport à 

l’indice original de Kaminsky et al. (1998), ce qui diminue ainsi les critiques 

d’Amuedo-Dorantes et Pozo (2003). 

 

Edison (2003) souligne un autre problème lié à la définition de seuils de crise en 

termes d’écarts-types, les seuils étant de nature dépendante de l’échantillon. Cette 

méthode implique le fait que l’occurrence d’une nouvelle crise relativement sévère, 

                                                 
68 Voir Lestano et Jacobs (2007) pour une analyse approfondie de la méthode des valeurs extrêmes 
utilisée pour la datation des crises de change. 



 
 

Chapitre 3. Les systèmes d’indicateurs d’alerte, un bilan empirique des crises de change
 

 170 

comme la crise asiatique de 1997, peut considérablement changer la moyenne et la 

variance de l’échantillon, ce qui entraîne des dates de crises différemment identifiées. 

Ainsi, apparaît le phénomène de crises « disparaissantes » : les crises, qui étaient 

précédemment détectées, ne sont plus identifiées comme telles depuis le 

déclenchement d’une nouvelle crise relativement sévère. Edison (2003) compare les 

dates de crises identifiées dans Kaminsky et al. (1998) pour une période 

d’échantillon originale de 1970 à 1995 avec une période d’échantillon étendue 

jusqu’à la fin de 1999, incluant la crise asiatique. Il trouve que les dates de crises 

dans les cinq pays asiatiques (Corée du Sud, Malaisie, Pakistan, Singapour et 

Thaïlande) changent lorsque la période d’échantillon est étendue. De plus, Edison 

note que les cinq crises qui avaient été identifiées en Malaisie par l’indice utilisant 

l’échantillon original (1970-1995) ont été ignorées par l’indice utilisant l’échantillon 

étendu (1970-1999), (Edison, 2003, Tableau 3, pp.20-23). 

 

Zhang (2001) cite un problème similaire : si la période d’échantillon est marquée par 

différents niveaux de volatilité dus à l’adoption de différents régimes de change fixe 

ou flexible, le régime de forte volatilité dominera l’échantillon. Ainsi, le seuil de 

crise pourrait être trop élevé afin de pouvoir identifier une crise qui s’est déclenchée 

dans le régime de faible volatilité (Arias, 2004). C’est pourquoi, selon Zhang (2001), 

l’indice d’Eichengreen et al. (1995, 1996) ne parvient pas à identifier comme un 

épisode de crise les pressions spéculatives de mai 1997 en Thaïlande. Car les taux de 

change et les réserves internationales étaient beaucoup moins volatils dans les années 

1980 par rapport aux années 1990. Afin de contourner ce problème, il propose 

d’utiliser des seuils changeants dans le temps pour chaque composante de l’indice 

sur une période de ( )36,  1t t- - . 

 

D’autre part, Martinez-Peria (2002) et Abiad (2003) ou encore Arias (2004) 

présentent une méthode alternative : le modèle Markov-switching avec les 

probabilités de transition (d’un régime à un autre ou d’une période de non crise à une 
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période de crise) changeantes dans le temps. De ce fait, le modèle ne requiert pas a 

priori  de mécanisme de datation des épisodes de crises ; en revanche, il permet de 

détecter de manière endogène les épisodes de fortes pressions spéculatives, évitant 

alors les pièges liés à la procédure arbitraire de seuils. 

 

Dans les deux approches, l’indice de crise IEC ou ISP est transformé en une variable 

binaire qui prend une valeur nulle en cas de non crise et une valeur unitaire en cas de 

crise. Un certain nombre de travaux (Vlaar, 2000, Eliasson et Kreuter, 2001, entre 

autres) critiquent cette méthode et évitent d’utiliser un indice binaire. Les raisons 

essentielles de ce choix se trouvent, d’une part, dans la perte d’information en 

transformant une variable continue en une variable binaire, d’autre part, dans la 

classification d’une forte pression spéculative juste en-dessous du seuil arbitraire 

comme période tranquille, et enfin, dans l’impossibilité d’observer la sévérité d’une 

pression spéculative. Partant, un groupe de travaux (Sachs et al., 1996b, Tornell, 

1999, Bussière et Mulder, 1999a, 1999b, Mulder, Perelli et Rocha, 2002) utilisent un 

indicateur de crise continu afin de mesurer la sévérité d’une crise plutôt que sa 

probabilité. Leur indicateur de crise est constitué de la somme des variations du taux 

de change et des réserves internationales, pondérées par l’inverse de la variance de 

chaque composante. Quant à Vlaar (2000), il essaie de calculer non seulement la 

sévérité d’une crise de change, mais aussi d’identifier la date de crise en élaborant un 

indice continu constitué de la moyenne pondérée des variations mensuelles du taux 

de change et des réserves de change. Il définit une période de crise lorsque la valeur 

de l’indice est supérieure à 10. 

 

De leur côté, Hawkins et Klau (2000) et Eliasson et Kreuter (2001) transforment 

l’indice de crise en un système de scores. Hawkins et Klau (2000) élaborent un 

indicateur de crise composé des variations des réserves de change, des taux d’intérêt 

réels et des taux de change à trois et à douze mois. Le taux de change entre donc 

deux fois dans l’indice dans l’objectif d’accroître son poids sur l’indice. Chaque 

composante de l’indice est transformée en scores discrets pouvant prendre cinq 
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valeurs possibles : -2 (représentant un risque faible), -1, 0, 1, 2 (représentant un 

risque élevé). En prenant cinq valeurs différentes, cet indice est plus informatif qu’un 

indice binaire ne prenant que deux valeurs, il reste néanmoins aussi arbitraire qu’un 

indice de crise binaire. Quant à Eliasson et Kreuter (2001), ils construisent un indice 

continu alternatif basé sur la distribution des valeurs extrêmes liée aux variations du 

taux de change, de la hausse du taux d’intérêt réel et des déviations du taux d’intérêt 

réel de sa moyenne à long terme. En utilisant la fonction cumulative de densité 

prenant une valeur nulle ou unitaire, ils obtiennent leur indice de crise utilisé comme 

une variable dépendante dans un modèle logit multinominal. Ils affirment que 

l’indice continu est plus informatif en ce qui concerne le développement des crises de 

change qu’un indice binaire. 

 

Une dernière critique à propos de l’indice binaire concerne la définition d’une fenêtre 

d’exclusion qui ignore certains épisodes de crises signalés par l’indice dans un 

intervalle de temps arbitraire allant de trois mois (Eichengreen et al., 1996) à trois 

ans (Frankel et Rose, 1996) en fonction de la fréquence des séries de données 

utilisées et du jugement des économistes sur la durée d’une crise de change. La 

motivation derrière l’utilisation d’une fenêtre d’exclusion est de ne pas compter 

plusieurs fois la même crise, partant du principe que la deuxième crise est la suite de 

la première à cause de leur forte proximité temporelle. En imposant une fenêtre 

d’exclusion, l’information concernant la sévérité et la durée de la crise de change 

disparaît (Wyplosz, 2001) et la variable de crise tC  ne nous renseigne que sur le 

début d’une crise de change plutôt que sur toute la période de crise. Il s’agit donc 

d’un facteur qui joue un rôle important dans l’identification des épisodes de crises. 
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3.2. Divers méthodologies et indicateurs utilisés pour construire un 
système d’alerte de crises de change 
 
La construction d’un système d’alerte passe par trois étapes, à savoir la définition 

empirique de la crise de change, le choix d’une méthodologie appropriée et la 

détermination des indicateurs à retenir, censés expliquer l’occurrence des crises de 

change. Après avoir défini dans la section précédente la crise de change sur le plan 

empirique, l’objectif de cette section est de présenter différentes méthodologies et 

divers indicateurs utilisés en vue de construire un système d’alerte. 

 

Les premiers travaux empiriques (Blanco et Garber, 1986 ou Cumby et Van 

Wijnbergen, 1989) avaient pour objectif de valider les modèles théoriques structurels 

de première génération. En utilisant une variante du modèle krugmanien de 1979, 

Blanco et Garber (1986) ont essayé d’anticiper la date et la magnitude des 

dévaluations du peso mexicain encourues en 1976 et en 1982. De façon similaire, 

Cumby et Van Wijnbergen (1989) ont analysé les attaques spéculatives à l’encontre 

du peso argentin de 1979 et de 1981. Les travaux empiriques plus récents, eux, ne 

sont pas basés de façon explicite sur la littérature théorique,69 même s’ils s’en 

inspirent, mais visent plutôt à identifier un ensemble d’indicateurs de crise 

susceptibles d’informer les Autorités d’un pays et/ou les organisations financières 

internationales de l’occurrence d’une crise. Dans la littérature empirique, il existe 

deux méthodes dominantes : les régressions non linéaires logit/probit et l’approche 

des signaux. Nous pouvons également citer la méthode qualitative des « events » ou 

« event study » et le modèle plus récent de Markov-switching qui ont été utilisés dans 

une moindre mesure dans la littérature. Chaque méthode présente un certain nombre 

                                                 
69 Les études de Cartapanis et al. (1998, 2002) sont l’une des exceptions dans ce domaine. En 
mesurant l’insoutenabilité des politiques économiques par le déséquilibre accumulé comme dans les 
modèles de première génération, la vulnérabilité par le déséquilibre courant comme dans les modèles 
de deuxième génération et la contagion par l’occurrence d’une crise dans le pays voisin représentant 
les modèles de troisième génération, ils essaient d’appréhender l’importance des modèles théoriques 
dans le déclenchement des crises asiatiques et latino-américaines. 
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d’avantages et d’inconvénients. Dans cette section, nous résumons ces différentes 

méthodologies par l’intermédiaire des études empiriques fondatrices. 

 

3.2.1. La méthode des « events » 
 

La méthode des « events » est une approche qualitative qui a été mise en œuvre à 

l’origine par Eichengreen et al. (1994, 1995) et Frankel et Rose (1996). Elle consiste 

à identifier par l’intermédiaire de graphiques et histogrammes si les variables 

économiques et financières présentent un comportement anormal avant une période 

de crise par rapport à une période dite tranquille. Cette approche peut également être 

renforcée par des méthodes statistiques (tests de Student ou de Kruskal-Wallis) 

permettant de tester la significativité de la différence comportementale des variables 

observées pendant les périodes de crises et de non crises. 

 

Cette approche passe par trois étapes. La première étape consiste à identifier les 

épisodes de crises en construisant des indices de crise binaires prenant la valeur 1 en 

cas de crise et la valeur 0 dans le cas contraire. La deuxième étape consiste à 

déterminer une fenêtre de crise autour de chaque variable, c’est-à-dire une période ct  

d’avant et d’après crise (de dix-huit mois dans Kaminsky et Reinhart, 1999, de vingt-

quatre mois dans Eichengreen et al., 1995 et Aziz et al., 2000 et de trois ans dans 

Frankel et Rose, 1996). Enfin, dans la troisième étape, le comportement de chaque 

variable pendant les périodes de fenêtre de crise est systématiquement comparé avec 

son comportement pendant les périodes hors fenêtre de crise. L’objectif est donc 

d’obtenir des valeurs moyennes de variables sur les périodes de crise et de non crise 

afin de pouvoir mesurer leur déviation (exprimée en termes d’écarts-types) en 

période de crise par rapport à leur moyenne en période tranquille. Appliquée sur 

toute la période d’échantillon, la méthode conduit à un graphique affichant les 

valeurs moyennes de la variable pendant les périodes de crise et de non crise et 

l’écart-type de sa distribution dans la période de crise (Dehove, 2003). 
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Cette méthode a l’avantage de recourir à une procédure simple. Elle est également 

assez informative en permettant d’observer et de distinguer facilement le changement 

de comportement de chaque variable au cours d’une longue période. De plus, elle 

n’impose pas de procédure paramétrique sur les données et ses tests statistiques 

requièrent très peu d’hypothèses concernant la distribution des variables par rapport 

aux procédures économétriques plus formelles. Pourtant, cette approche n’est pas 

sans défauts (Aziz et al., 2000, Dehove, 2003). Elle se définit, en effet, par 

construction univariée. C’est pourquoi on ne peut examiner que le comportement 

individuel des variables à un moment précis sans pouvoir mesurer sa contribution 

marginale en fonction d’une autre variable comme dans les régressions linéaires ou 

non linéaires. Contrairement aux régressions où plusieurs tests de sensibilité peuvent 

être utilisés afin de vérifier la robustesse des résultats, dans l’approche des « events » 

il n’existe pas de diagnostics standards pour tester les observations. Enfin, les liens 

possibles entre les indicateurs et la crise elle-même ne sont pas considérés. 

 

Eichengreen et al. (1995) analysent les causes et les conséquences des épisodes de 

turbulence sur le marché des changes en utilisant des données trimestrielles pour une 

période allant de 1959 à 1993 dans un échantillon de vingt pays industriels. Ils 

étudient également comment le comportement post-crise des variables économiques 

est affecté par leur comportement pré-crise et par la réponse des Autorités à la crise. 

Partant, ils construisent un indice de crise composé de la moyenne pondérée des 

variations du taux de change, des réserves de change et du taux d’intérêt. Cet indice 

définit la crise de change comme une forte pression spéculative sur le marché des 

changes incluant ainsi les attaques spéculatives « réussies » et « non réussies », en 

revanche excluant toute décision de réalignement du taux de change (dévaluation ou 

réévaluation) qui n’est pas précédée par une pression spéculative significative.70 La 

                                                 
70 Ils effectuent donc une séparation entre les crises de change et les événements du marché des 
changes qui consistent en des réalignements (dévaluations ou réévaluations) et des transitions du 
régime (décisions de laisser flotter ou de fixer le taux de change). 
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crise est identifiée lorsque l’indice ISP prend une valeur supérieure à deux écarts-

types plus sa moyenne sur l’ensemble de la période analysée. Une fenêtre 

d’exclusion initiale de deux trimestres est déterminée afin de ne pas compter 

plusieurs fois la même crise, en assumant que la deuxième (ou plus) crise est la suite 

de la première en raison de leur forte proximité temporelle. 

 

Ils déterminent ensuite une fenêtre de crise de huit trimestres précédant et suivant un 

épisode de crise afin de pouvoir observer l’évolution des variables économiques. Ils 

constatent que les variables économiques s’affaiblissent vers le déclenchement d’une 

crise de change. Le Compte courant devient déficitaire : les recettes d’exportations 

diminuent alors que les dépenses d’importations augmentent. La croissance du crédit 

domestique et la hausse des prix et des salaires s’accélèrent. La croissance du crédit 

n’est pourtant pas liée au déficit budgétaire qui reste relativement stable pendant la 

période de pré-crise. Les réserves de change et les taux d’intérêt enregistrent 

respectivement une forte chute et une forte hausse. La hausse des taux est plutôt liée 

à l’augmentation des prix et à la croissance économique réelle qu’à l’anticipation de 

crise de change, car le différentiel du taux d’intérêt par rapport au pays de référence 

(Allemagne) reste insignifiant. 

 

Frankel et Rose (1996) tentent de déterminer les causes des crises de change, définies 

comme une forte dépréciation ou dévaluation du taux de change (25%), dans les pays 

émergents, en utilisant des données annuelles pour une période allant de 1971 à 

1992. Une fenêtre d’exclusion est aussi déterminée, assumant que la deuxième crise 

qui se déclenche dans les trois ans suivant la première n’est pas une nouvelle crise. 

Ils déterminent, ensuite, une fenêtre de crise de trois ans précédant et suivant un 

épisode de crise afin de pouvoir observer l’évolution des variables économiques. Ils 

trouvent que les pays ayant subi une crise de change tendent à avoir une proportion 

élevée de dette prêtée par les banques domestiques et un stock élevé de dette à court 

terme. Les pays touchés par des crises souffrent également de l’accélération de 

l’entrée de capitaux étrangers à court terme, de l’appréciation du taux de change de 
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plus de 10%, de la perte progressive des réserves internationales et de la hausse 

excessive du crédit domestique. Contrairement aux modèles théoriques, le Compte 

courant et le solde budgétaire n’enregistrent pas de variations significatives par 

rapport aux périodes de non crise. Enfin, avant les périodes de crise, les taux d’intérêt 

étrangers sont plus élevés et la production des pays industriels est beaucoup plus 

faible qu’aux périodes tranquilles. 

 

Quant à Kaminsky et Reinhart (1999), dans une analyse comprenant vingt pays 

industriels et émergents pour une période de 1970 à 1995, elles identifient 76 

épisodes de crises de change utilisant un indice ISP composé des variations 

pondérées du taux de change nominal et des réserves internationales. Lorsque 

l’indice dépasse le seuil arbitraire de trois écarts-types au dessus de sa moyenne, une 

crise de change est détectée. Leur fenêtre de crise est de dix-huit mois avant et après 

les périodes de crises. Elles trouvent que les indicateurs représentant la libéralisation 

financière (M2 multiplicateur, ratio crédit domestique/PIB et ratio taux au prêt/taux à 

l’emprunt) sont assez significatifs avec une tendance croissante progressive qui 

commence six à neuf mois avant le déclenchement de la crise de change. Quant au 

taux d’intérêt réel, il est en dessous de son niveau de périodes tranquilles, 

contrairement aux attentes liées aux modèles théoriques qui préconisent une hausse 

des taux d’intérêt domestiques à l’approche et/ou au déclenchement de la crise. Les 

indicateurs du secteur monétaire (M1, ratio M2/Réserves) sont également 

significatifs, suivant une tendance croissante vers le déclenchement de la crise. 

L’excès de liquidité (M1 et M2), créée dans l’objectif de faciliter les conditions de 

financement des institutions financières en difficulté, n’est pourtant pas compatible 

avec le maintien du taux de change fixe. Enfin, la croissance des exportations et des 

importations commence à diminuer respectivement douze et neuf mois avant 

l’occurrence de la crise. Quant à la surévaluation du taux de change réel, elle affecte 

négativement la performance des exportations (20% au-dessous de son niveau des 

périodes tranquilles) et contribue à la détérioration des termes de l’échange et au 
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ralentissement de la croissance économique, qui entraînent une chute des dépenses 

d’importations et des recettes d’exportations. 

 

Enfin, Aziz et al. (2000) examinent un grand nombre de crises de change pour la 

période 1975-1997 dans cinquante pays industriels et émergents afin de pouvoir 

identifier des comportements similaires d’un ensemble de variables 

macroéconomiques et financières autour des périodes de crises. Ils identifient 158 

épisodes de crises, par un indice composé des variations pondérées du taux de 

change et des réserves internationales, qui sont ensuite divisés en différents sous-

groupes : crises dans les pays émergents ou industriels, crises essentiellement 

caractérisées par la dévaluation ou par la perte de réserves de change, crises sévères 

ou modérées, crises avec une reprise économique rapide ou lente et crises liées aux 

problèmes du système bancaire. Une crise de change est signalée lorsque l’indice 

prend une valeur supérieure au seuil de 1,5 écart-type plus sa moyenne. Pour les 

périodes d’hyperinflation, définies comme les périodes au cours desquelles le taux 

d’inflation annuel est supérieur à 80%, la pondération des composantes de l’indice et 

le seuil de crise sont calculés séparément. Une fenêtre d’exclusion de dix-huit mois 

est également déterminée. 

 

Aziz et al. (2000) indiquent que la surévaluation du taux de change est significative 

pour tous les épisodes de crises, sauf pour les crises liées aux problèmes de système 

bancaire et crises essentiellement caractérisées par la perte de réserves de change. La 

surévaluation du taux de change affecte de façon négative la performance des 

exportations qui commence à se détériorer douze mois avant le déclenchement de la 

crise, sauf pour les crises des pays industriels et crises essentiellement caractérisées 

par la perte de réserves. La Balance commerciale ne présente pas de changement 

significatif (seulement une légère détérioration) avant les crises, tandis qu’en général 

le Compte courant et les termes de l’échange se détériorent, notamment dans les 

crises des pays émergents. Le solde budgétaire est déficitaire avant les crises, mais ce 

déficit reste insignifiant. La croissance monétaire (M1 et M2) et du crédit domestique 
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et la hausse du taux d’inflation sont d’autres caractéristiques des crises de change. 

Elles sont présentes notamment avant le déclenchement des crises essentiellement 

caractérisées par la perte de réserves. Les faibles taux d’intérêt réels domestiques 

avant la crise contribuent également à la surchauffe de l’économie. Pourtant, juste 

avant le déclenchement de la crise, les taux d’intérêt réels commencent à augmenter 

et montent en flèche pendant la crise dans l’objectif de défendre le taux de change. 

En revanche, les taux d’intérêt réels étrangers augmentent significativement six mois 

avant le déclenchement de la crise, ce qui souligne l’intégration croissante des 

marchés de capitaux mondiaux et la sensibilité des flux de capitaux aux variations 

des taux. Quant aux prix d’actifs qui atteignent leur sommet deux ans avant 

l’occurrence de crises, ils commencent à diminuer six mois avant la crise. La perte de 

réserves de change n’est, en général, pas graduelle (sauf pour les crises sévères), 

contrairement à ce que laissent entendre les modèles de crise de première génération, 

mais plutôt brusque liée aux sorties brutales de capitaux. 

 

3.2.2. La méthode des signaux 
 

Cette méthode, qui a été développée par Kaminsky et al. (1998) et Kaminsky et 

Reinhart (1999), consiste essentiellement à surveiller l’évolution d’un certain nombre 

d’indicateurs économiques et financiers présentant systématiquement un 

comportement différent avant les épisodes de crises. Dans ce sens, elle peut être 

considérée comme une extension de la méthode des « events ». Comme dans la 

première approche, un indicateur de crise binaire (prenant la valeur 1 en cas de crise 

et la valeur 0 dans le cas contraire) est également défini afin d’identifier les épisodes 

de crises. 

 

Cependant, cette approche se distingue de la première en déterminant pour chaque 

indicateur des valeurs seuils jtX  au-dessus desquelles un indicateur j
tX  donne un 

signal d’alerte indiquant qu’une crise de change peut avoir lieu dans un laps de temps 
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spécifique (appelé horizon de signal ou horizon prévisionnel ou signalling horizon de 

douze, dix-huit ou vingt-quatre mois en général). Dans ce sens, l’indicateur j
tX  est 

transformé en un signal binaire jtS  prenant la valeur unitaire lorsque la variable j
tX  

dépasse le seuil défini j
tX , et la valeur nulle dans le cas contraire. 

 

1  si  >  

0  si 

j j
t tj

t j j
t t

X X
S

X X

��
= �

£��
  (3.13) 

 

Les conditions dans l’équation (3.13) sont exprimées en termes de valeurs absolues 

des variables et de leurs seuils, car pour certaines variables (par exemple, les 

exportations) une diminution au-dessus du seuil, et pour d’autres (par exemple, les 

importations) une augmentation au-dessus du seuil indique la hausse de la probabilité 

de crises (Kaminsky, 1999). Un signal jtS  qui est suivi par une crise dans les douze à 

vingt-quatre mois est considéré comme un « bon signal », et dans le cas contraire 

comme un « faux signal » ou « bruit ». Afin d’être plus explicite, Kaminsky et al. 

(1998) utilisent une matrice qui évalue la performance de chaque indicateur. 

 

Tableau 3.1. La performance d’un indicateur 
 

 Crise (dans les 12 à 24 mois) Non crise (dans les 12 à 24 
mois) 

Signal émis si j j
t tX X>   A  B  

Non signal émis si j j
t tX X<  C  D  

Source : Kaminsky et al. 1998, p.28 

 

Ici, A et D  représentent les cas où un indicateur émet un bon signal (crise signalée 

et survenue ou pas de crise signalée et pas de crise survenue, respectivement), B  et 

C  les cas où un indicateur émet un faux signal (crise signalée mais pas de crise 

survenue ou pas de crise signalée mais crise survenue, respectivement). Un 

indicateur parfait ne devrait fournir que des bons signaux :  et 0A D >  et  et 0B C = , 
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ce qui n’est pas le cas en pratique. Partant, l’objectif est de déterminer des valeurs 

seuils optimales pour chaque indicateur de manière à ce qu’il donne moindre de faux 

signaux possibles et ne manque pas non plus les épisodes de crises. Choisir une 

valeur seuil basse entraînerait plusieurs crises correctement signalées, mais au 

détriment d’un grand nombre de fausses alarmes (erreur de type II), en revanche 

choisir une valeur seuil élevée diminuerait le nombre de fausses alarmes, mais au 

prix de manquer plusieurs crises (erreur de type I).71 

 

Pour chaque indicateur, la valeur seuil optimale spécifique aux pays est déterminée 

en fonction de la distribution des observations de l’indicateur en termes de 

percentiles, mais le même percentile est utilisé pour tous les pays de l’échantillon. 

Cette procédure est répétée pour chaque indicateur afin de définir un seuil optimal à 

travers le ratio « faux signaux/bon signaux » minimisé (noise-to-signal-ratio) qui est 

obtenu en divisant le ratio faux signaux /B B D+  par le ratio bons signaux 

/A A C+ , soit ( ) ( )/ / /B B D A A C+ + .72 On a ainsi une mesure synthétique 

permettant d’évaluer la significativité de chaque variable qui ne repose pas sur un 

test statistique, mais sur la valeur que prend ce ratio. Si ce ratio est inférieur à 1, 

l’indicateur concerné est significatif. De plus, plus il est faible plus l’indicateur est 

significatif, ce qui réduit les erreurs de types I et II, toutes choses égales par ailleurs. 

En revanche, un indicateur dont le ratio faux signaux/bon signaux est égal et/ou 

supérieur à 1, n’est pas informatif dans la prédiction des crises, est alors éliminé de la 

liste des indicateurs initialement choisis. Les indicateurs sont donc classés en 

fonction de leur capacité de prédiction d’une crise, mais aussi par rapport à la date à 

laquelle le premier bon signal est émis, puisqu’un indicateur performant devrait aussi 

                                                 
71 Une erreur de type I arrive lorsque l’hypothèse de nullité est faussement rejetée, et une erreur de 
type II survient lorsque l’hypothèse de nullité est faussement acceptée. 
 
72 Les auteurs calculent également le bruit (noiseness) des indicateurs en comparant la probabilité 
conditionnelle de la crise liée aux indicateurs /A A B+  avec la probabilité inconditionnelle de la crise 

( ) ( )/A C A B C D+ + + + . Afin qu’un indicateur puisse avoir une utilité dans la prédiction d’une crise, 

sa probabilité conditionnelle devra être supérieure à la probabilité inconditionnelle de la crise. 
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signaler une crise suffisamment à l’avance, et par rapport à la persistance des bons 

signaux émis avant les périodes de crises. 

 

Cette approche a l’avantage de pouvoir évaluer la performance individuelle de 

chaque variable. Elle dessine ainsi un tableau des problèmes d’une économie, 

facilement observable, compréhensible et interprétable par les Autorités politiques. 

De plus, elle informe les Autorités quant à la sévérité des problèmes en précisant 

combien de variables dépassent leurs valeurs seuils arbitraires et émettent ainsi des 

signaux d’alerte. Cependant, cette caractéristique univariée, comme dans la méthode 

des « events », constitue en même temps le défaut de ne pas pouvoir mesurer la 

contribution marginale d’une variable en interaction avec une autre comme dans le 

cas des régressions linéaires ou non linéaires. En outre, contrairement à l’analyse des 

régressions, où plusieurs tests de sensibilité peuvent être utilisés afin de vérifier la 

robustesse des résultats, les tests statistiques standards ne sont pas applicables dans 

l’approche des signaux, ce qui rend difficile l’évaluation de la capacité relative de 

cette approche à agir en tant que système d’alerte par rapport aux autres méthodes de 

régressions. Enfin, le dernier inconvénient de l’approche des signaux résulte de la 

transformation d’un indicateur explicatif en une variable binaire, ce qui entraîne une 

perte d’information, l’absence de signal de la part d’un indicateur présentant un 

comportement anormal, mais restant juste en-dessous du seuil arbitraire et 

l’impossibilité d’observer le niveau de dégradation d’un indicateur. 

 

Kaminsky et al. (1998) appliquent cette approche des signaux à un groupe de quinze 

pays en développement et cinq pays développés pour la période 1970-1995. Elles 

définissent la crise à travers un indice ISP composé des variations mensuelles en 

pourcentage du taux de change vis-à-vis du dollar américain et des réserves en 

devises du Gouvernement, pondérées par l’inverse de leurs écarts-types respectifs. 

Une crise est détectée lorsque l’indice dépasse de trois écarts-types sa moyenne 

d’échantillon. Afin de ne pas considérer les périodes d’hyperinflation comme des 

épisodes de crises et que ces périodes d’hyperinflation ne faussent pas la moyenne et 






































































































































































































































































































































































































