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1. Définitions : illiquidite, insolvabilite, fragilité financiere
[lliquidite : définition
Deux canaux de l'illiquidite : illiquidité soudaine et insolvabilite
Caractérisation de la fragilité financiere
Voies d'intervention de la fragilité financiere dans les mécanismes de
l'illiquidité
2. Fragiliteé financiere et illiquidité : des approches fondatrices aux modeles
de crises financieres modernes
Lilliquidité soudaine
Second canal de l'illiquidité : I'insolvabilité généralisée — des approches
fondatrices aux crises financieres modernes
Approches fondatrices
Dynamique cyclique et fragilité financiere internationale : role des sudden
stops dans les crises d'illiquidité modernes
Conclusion : quelles perspectives pour les EM dans la crise financiere
actuelle?

1 Chaque épisode de crise financiére internationale !, depuis la fin des
années 1970, a été a l'origine d'une refondation des théories écono-
miques de la crise. Cette démarche a conduit la recherche tant théo-
rique qu'empirique a élargir sa définition de la crise financiere inter-
nationale. D'une approche centrée sur les crises de change, les dés-
équilibres macro-économiques (modeles de premiere génération -
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Krugman, 1979) et les politiques monétaires (modeles de crises auto-
réalisatrices dits de seconde génération, Obstfeld, 1996), la littérature
moderne est revenue aux facteurs de vulnérabilité des systemes ban-
caires et financiers (modeles dits de "troisieme génération"). Cette
approche a conduit a revisiter les approches fondatrices de la crise
financiere (Thornton, 1802, Bagehot, 1873, Keynes (1930, 1936, 1937),
ancrées dans I'examen de ces fragilités et, a étendre a I'économie ou-
verte les modeles anciens qui en formalisaient l'analyse (Diamond et
Dybvig, 1983 revus par Chang et Velasco, 1999, Fisher, 1933 et Minsky,
1986 renouvelés par Bernanke et Gerler, 1989 et Mendoza, 2005).
Cette démarche fonde ce qui a été baptisé "modeles de troisieme ge-
nération". Ces modeles de troisieme génération peuvent-ils rendre
compte des mécanismes de crise a I'ceuvre dans les économies émer-
gentes? Nous nous proposons de montrer, dans cet article, que mal-
gré I'hétérogénéité de ces modeles, une lecture synthétique de leurs
apports centrée sur les notions de "fragilité financiere" et "d'illiquidi-
té" peut contribuer a construire une réponse théorique rigoureuse de
ces mécanismes. Notre question de recherche peut donc étre résu-
mée ainsi : Dans quelle mesure les approches de l'illiquidité et de la
fragilité financiere proposée par les modeles de troisieme génération
permettent-elles d'expliquer les crises financieres internationales su-
bies par les économies émergentes (EM)?

2 Cette question implique a nos yeux trois types de développements.
Le premier consiste a définir les concepts de fragilité financiere et
d'illiquidité. Nous nous proposons de montrer que la définition de ces
notions, ancrée dans les écrits fondateurs de l'analyse des crises,
peut constituer une grille de lecture synthétique des modeles de troi-
sieme génération. Le second type de développement consiste a exa-
miner les mécanismes de crise résultant de ces concepts et leur ap-
plicabilité aux crises des EM. Nous centrerons cette analyse sur les
épisodes de crise des EM a la fin des années 1990 et nous attacherons
a en montrer la pertinence dans ces cas. Notre travail consistera a
proposer une analyse théorique de cette question. Un troisieme type
de développement serait de conduire des tests statistiques empi-
riques de ces résultats théoriques. Cela fera l'objet de développe-
ments de recherche ultérieurs. Notre travail sera donc dans cet ar-
ticle basé sur une analyse théorique rigoureuse de notre question de
recherche.
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3 Nous avons choisi d'examiner cette question dans le cadre des crises
des EM de la fin des années 1990. Nous justifierons a présent succinc-
tement ce choix. La fin des années 1990 a été marqueée par la multi-
plication des crises financieres dans les économies émergentes:
crises asiatiques (Corée, Thailande, Philippines, Malaisie) en 1997-98,
Brésil et Russie en 1998, Argentine en 2000 pour citer les plus mar-
quantes. Ces épisodes de crise ont la particularité de se concentrer
dans les économies émergentes et d'étre particulierement col-
teuses?. Elles présentent par ailleurs une régularité empirique qui
nous semble remarquable : elles prennent le plus souvent la forme de
crises de liquidité généralisées incluant systématiquement des épi-
sodes de "Sudden Stops". Cette illiquidité généralisée est caractérisée
par la simultanéité de quatre formes de "crises" (Jeanne, 2002) :

e une crise boursiere et/ou immobiliere (krach immobilier et /ou krach boursier)
associée a l'illiquidité du marché des actifs 3

e une crise de change marquée par l'illiquidité du marché des changes %;

e une crise bancaire caractérisée par lilliquidité du systéme bancaire® et pou-
vant conduire a des faillites bancaires particulierement destructrices

* des épisodes de fuites des capitaux ou Sudden Stops (SuSt)® impliquant 1'illi-

quidité des transactions financieres transnationales.

4 Cette derniere forme retiendra particulierement notre attention dans
cet article, car elle constitue une situation spécifique et nouvelle
d'lliquidite internationale associée aux crises financieres. Lampleur
de ces crises et leur forme spécifique et nouvelle (illiquidité interna-
tionale généralisée avec Sudden Stop), en font, a nos yeux, un cadre
d'analyse particulierement intéressant des meécanismes d'illiquidité
internationale proposés par les modeles de troisieme génération.
Notre analyse du pouvoir explicatif de ces modeles, lus a travers les
concepts de fragilité financiere et d'illiquidité, sera donc conduite
dans le cadre de ces épisodes de crises avec SuSt.

5 Notre question de recherche peut alors étre précisée de la maniere
suivante : Dans quelle mesure les approches de lilliquidité et de la
fragilité financiere (approches fondatrices et modeles de troisieme
génération) permettent-elles de rendre compte du role des Sudden
Stops dans les crises financieres subies par les économies émer-
gentes a la fin des années 1990? Nous proposerons une analyse théo-
rique de cette question, appuyée sur les textes fondateurs de la litté-
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rature consacrée a l'illiquidité et sur les modeles de troisieme généra-
tion.

6 La suite de cet article sera organisée comme suit. Dans une premiere
partie, nous définirons les concepts d'illiquidité, d'insolvabilité et de
fragilité financiere. Dans une seconde partie, nous décrirons les deux
canaux de l'illiquidité que nous identifions : "l'llliquidité soudaine" et
"l'insolvabilité généralisée". Nous présenterons les mécanismes a
I'ceuvre dans ces processus et montrerons qu'ils peuvent étre identi-
fies dans les épisodes de SuSt. Enfin, dans une troisieme partie et en
guise de conclusion, nous nous interrogerons sur les pistes de re-
flexion ouvertes par notre analyse, qui souleve la question de la capa-
cité de la crise financiere actuelle a alimenter des mécanismes d'illi-
quidité généralisée dans les EM.

1. Définitions : illiquidite, insolva-
bilite, fragilité financiere

7 Les approches fondatrices de la crise financiere, que nous abordons a
travers les travaux Thornton, Bagehot, Keynes et Minsky, présentent
a nos yeux deux traits communs fondamentaux :

e ils définissent la crise comme une situation d'illiquidité du systeme financier;

e ils identifient deux "canaux" de la crise financiere : I'insolvabilité et l'illiquidité
o o o V4 V4 o (]
Illiquidité : définition

8 Lilliquidité généralisée peut étre caractérisée par l'insuffisance des
moyens de paiements (monnaie domestique, devises étrangeres) re-
quis pour réaliser les transactions (Thornton, 1802). Elle est générale-
ment associée a des situations de panique (ventes massives d'actifs,
retraits massifs des déposants dans les banques). Ces paniques
peuvent étre fondées (faillites bancaires avérées) ou non (rumeurs de
faillites, dont la seule anticipation revét un caractere auto-
realisateur). Linsuffisance de liquidités peut prendre des formes dif-
férentes selon les composantes du systeme financier affecteé :

e absence de parties preneuses face a des ventes massives de titres sur les

marchés financiers ou immobiliers
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manque de devises étrangeres face a des ventes massives de monnaie do-
mestique sur le marché des changes
insuffisance de monnaie domestique centrale dans les réserves bancaires en

présence de ruée sur les dépots bancaires

Ces différentes manifestations de la crise d'illiquidité peuvent alimen-
ter la chute des cours (krach boursier et/ou immobilier, dépréciation
ou dévaluation monétaire), la hausse des taux d'intérét, et par suite le
blocage des transactions du systeme financier. Ces différentes formes
de crise peuvent par ailleurs se propager et s'auto alimenter. Cela im-
plique qu'une crise de liquidité apparaissant sur une des compo-
santes du systeme financier (secteur bancaire, marchés de capitaux,
immobilier, ou marché des changes) peut s'étendre par des méca-
nismes de contagion aux autres secteurs et bloquer le fonctionne-
ment du systeme financier dans son ensemble.

Or, un blocage du systeme financier a des répercussions sur le reste
de I'économie. En effet, l'investissement et le financement de I'exploi-
tation des entreprises (Besoin en fonds de roulement) sont contraints
par l'absence de financements disponibles (contraction du creédit et
des marchés boursiers); le rencheérissement du crédit (hausse du taux
d'intérét et/ou dépréciation monétaire dans le cas d'emprunts en de-
vise) peut également pousser a la faillite les entreprises (et des mé-
nages) qui avaient emprunté a des conditions plus favorables (I'em-
prunt devient insoutenable - on parle "d'effet bilan"). De tels méca-
nismes conduisent a une contraction de la production (ralentisse-
ment ou récession) et a des effets en termes d'emploi et de consom-
mation.

De tels scénarios "catastrophe" ont été observé dans les crises les
plus violentes des EM dans les années 1990, rappelant la grande dé-
pression de 1929 et les effets d'une crise de "debt deflation" (crise de
dette et de déflation)’.

Deux canaux de l'illiquidité : illiquidité
soudaine et insolvabilité

Lilliquidité peut résulter de plusieurs mécanismes. Parmi ceux-ci,
nous nous proposons de distinguer deux voies d'intervention ou "ca-
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naux de l'illiquidité" : l'illiquidité "soudaine" et "l'insolvabilité générali-

sée",

Lilliquidité soudaine correspond a l'apparition d'un assechement de
liquidités sur l'un des composants du systeme financier (systeme
bancaire, marchés de titres : marchés de capitaux et/ou marché im-
mobilier, marché de devises), sans que celui-ci soit justifié par les
conditions internes de ce systeme (absence de risque de faillite par
exemple). Elle résulte a priori d'un choc externe.

Cette illiquidité "soudaine" peut néanmoins se propager a l'ensemble
du systeme financier et déclencher une crise. Cette extension de
lilliquidité est cependant conditionnée a la présence de "fragilités"
internes au systeme financier, qui empéchent le marché d'absorber le
choc. Ces fragilités correspondent a des déséquilibres financiers que
nous décrirons ci-apres.

Linsolvabilité massive renvoie a une situation ou apparaissent des
faillites en grand nombre, soit parmi les agents du systeme financier
(banques, institutions financieres) soit au sein des entreprises non fi-
nancieres. Ces faillites résultent de l'exces de risque pris par les en-
treprises ou les banques : elles sanctionnent un degreé de fragilité fi-
nanciere excessif, devenu insoutenable. Or, le role d'intermédiaire fi-
nancier des banques implique que des faillites généralisées parmi
leurs clients ou au sein du secteur bancaire se propageront, d'abord
au sein du systeme bancaire, puis parmi les autres agents écono-
miques (qui perdent leurs dépdts et épargne). L'impact systémique
des faillites bancaires peut alors aboutir, via I'apparition de "paniques”
ou "runs", a une disparition des liquidités disponibles sur le marché fi-
nancier. Dans ce cas, la crise a une origine interne ou endogene : elle
résulte d'un niveau de fragilité financiere (insolvabilité) trop élevé des
agents économiques.

Notons que ces deux canaux de l'illiquidité reposent sur le concept de
"fragilité financiere". En effet, la présence d'une telle fragilité consti-
tue une condition nécessaire au développement du premier canal
d'illiquiditeé. Si les entités économiques ne sont pas "fragiles", alors un
choc de liquidité sera absorbé et ne déclenchera pas de crise. Mais a
contrario, en présence de fragilité financiere, un tel choc peut dé-
clencher une crise systémique. Le développement du premier canal
d'lliquidité "soudaine" est donc conditionné a la présence de fragilité
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financiere. Le second canal résulte directement de la fragilisation fi-
nanciere. Si le degré de fragilité financiere devient trop important,
alors des situations d'insolvabilité apparaissent; elles peuvent suffire a
alimenter une crise de liquidité "endogene". Nous définirons a présent
plus précisément le concept de fragilité financiere.

Caractérisation de la fragilité finan-
ciere

Le terme de fragilité financiere est emprunté a Minsky (1986) et a sa
"Théorie de I'Instabilité Financiere". Nous définissons le terme de fra-
gilité financiere comme un facteur de risque d'illiquidité, résultant de
déséquilibres de bilans, conformément a l'approche de Minsky, que
nous étendons. Nous la caractérisons a partir de trois formes :

1/ I'endettement devient insoutenable (proposition initiale de Minsky)
: les flux de trésorerie opérationnels sont (ou deviennent) inférieurs
au service de la dette (profits insuffisants et/ou endettement exces-
sif);

2/ il existe un décalage de terme entre l'engagement financier (le fi-
nancement) et la source de revenus (l'investissement), généralement
qualifié de "maturity mismatch" ("écart de maturité" ou "désajuste-
ment d'échéance"); c'est le cas par exemple si I'on finance un investis-
sement de long terme par des emprunts a court terme;

3/ il existe un décalage monétaire entre la devise dans laquelle est li-
bellé I'engagement financier et celle des profits générés par l'investis-
sement, généralement qualifié de "currency mismatch" (décalage de
devise); c'est le cas par exemple si I'on emprunte en devise étrangere
pour financer un investissement qui génerera des ventes en monnaie
domestique.

Une économie sera d'autant plus fragile financierement que les enti-
tés économiques qui la composent (banques et entreprises) se seront
engagées dans des transactions présentant l'une (et a fortiori plu-
sieurs) de ces caractéristiques.

Nous avons indiqué que ces formes de la fragilité financiere consti-
tuent des conditions au développement de l'illiquidité. Nous explici-
terons a présent ces mécanismes.
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Voies d'intervention de la fragilite fi-
nancieére dans les mécanismes de l'illi-
quidité

Le premier critere de fragilité financiere (endettement non soutenable)
conduit logiquement les entités économiques concernées au défaut.
En effet, l'insuffisance de profit face aux engagements financiers
conduit a une élévation de I'endettement et a l'imputation de pertes
sur les capitaux propres 8, jusqu'a leur épuisement. Le recours a des
fonds externes supplémentaires devient alors impossible : l'illiquidité
révele l'insolvabilité. Dans le cas (2) (maturity mismatch), il suffit en
principe aux entités concernées de renouveler leurs financements
jusqu'a la maturité de l'investissement (ces entités sont illiquides mais
solvables). Toutefois, ces entités s'exposent a un double risque :

-celui d'une élévation des taux d'intérét; dans ce cas, ces entreprises
deviennent insolvables "ex post" si les profits, dépendant des contrats
d'investissement passés, ne couvrent plus le nouveau cofit du finan-
cement (situation similaire au critere 1).

-celui d'un assechement des liquidités sur le marché. L'entreprise
peut étre solvable mais sera en situation de "cessation de paiement"
car elle ne trouve plus de crédits pour renouveler sa dette.

La nécessité dun renouvellement permanent de l'endettement
constitue donc une source de vulnérabilité, rendant la liquidité de
I'entreprise dépendante des conditions du marché financier. Le ren-
chérissement du crédit peut générer l'insolvabilité %, un asséchement
de fonds sur les marchés de capitaux peut conduire a l'illiquidité (ces-
sation de paiement).

Enfin, dans le cas (3) (currency mismatch), les entités concernées de-
vraient pouvoir faire face a leurs échéances par une transaction de
change. Mais 1a encore, elles s'exposent a un double risque :

-celui d'une dégradation des conditions de change rendant la contre-
valeur en devise des profits incompatible avec 1'échéance financiere
en devise : 'entreprise devient insolvable 1°.

-celui d'une suspension de convertibilité rendant la transaction de
change impossible; I'entreprise méme solvable ne peut pas faire face
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a ses engagements financiers passés car elle ne peut pas se procurer
de devises; elle se révele illiquide (cessation de paiements).

Le concept de fragilité financiere, que nous définissons en référence
au risque d'illiquidité des agents privés, repose donc sur trois sources
possibles de déséquilibres : endettement excessif, écart de maturité
et décalage de devise. Le O (voir annexe) synthétise ces facteurs de
risque et leur voie d'intervention dans les risques d'illiquidité ou d'in-
solvabilité.

Le premier critere (exceés d'endettement) est directement a l'origine
de l'insolvabilité des entités économiques concernées. Les deux
autres (écarts de devise ou de maturité) rendent les entités concer-
nées éligibles a l'insolvabilité en cas de dégradation des conditions du
marché financier, et a la cessation de paiement (illiquidité), méme en
lI'absence d'insolvabilité, en cas d'assechement des fonds prétables ou
des devises étrangeres sur le marché financier, c'est-a-dire d'illiqui-
dité soudaine.

Aussi, une situation d'illiquidité peut résulter de deux types de situa-
tions :

- "l'insolvabilité" des agents, résultant d'un déséquilibre de structure
de leurs bilans initiaux (surendettement) ou révélé par la dégradation
des conditions du marché financier (décalage de maturité et/ou de
devise);

- "lilliquidité soudaine’, c'est-a-dire l'assechement des fonds pré-
tables et/ou des devises externes, en présence de décalage de matu-
rité et /ou de devise.

Nous avons succinctement défini les concepts d'illiquidité et de fragi-
lité financiere, en montrant que la fragilité financiere constitue une
condition ou un moteur de l'illiquidité. Nous allons a présent rendre
compte des fondements théoriques de ces mécanismes, et discuter
de leur applicabilité a une forme particuliere d'illiquidité : les SuSt.
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2. Fragilite financiere et illiquidi-
té : des approches fondatrices aux
modeles de crises financieres
modernes

Les fondements des approches de la crise en termes d'illiquidité re-
montent aux analyses des épisodes de crises du XIXeme siecle et de
1929. Les deux canaux de lilliquidité sont déja décrits dans ces tra-
vaux, avant de faire 1'objet d'une attention renouvelée et étendue aux
crises internationales dans les modéles de 3™ génération.

Lilliquidité soudaine

Reprenant les théses de Thornton (1802), Bagehot (1873) montre déja
que la présence de fragilité financiere bancaire (écart de maturité des
bilans bancaires) implique qu'un choc externe de liquidité suffit a ali-
menter une panique financiere. Ainsi, des retraits de fonds réalisés
par des puissances étrangeres aupres des banques britanniques ou de
simples rumeurs de faillites bancaires ont pu déclencher des ruées
sur les dépots. Bagehot montre que cela est rendu possible par I'illi-
quidité structurelle des bilans bancaires (écart de maturité). Or, cette
panique, en propageant l'illiquidité a 'ensemble du systéme financier,
peut impliquer un effondrement du crédit et une extension de la
crise au secteur productif. On retrouve dans ce processus le premier
canal de lilliquidité "soudaine" : en présence de fragilité financiere
(écart de maturite ici), l'illiquidité génere l'insolvabilité.

On peut alors s'interroger sur le pouvoir explicatif de cette premiere
voie d'intervention dans les crises financieres internationales mo-
dernes et plus particuliecrement dans les épisodes de sudden stops.
Les modeles de crise de troisieme génération explorent cette piste
théorique. Ils nous semblent constituer, a ce titre, des prolongements
des approches fondatrices des crises de liquidité.

Trois modeles de troisieme génération, quasiment contemporains
(Calvo, 1998, Chang et Velasco, 1999, Krugman, 1999), rendent compte
des mécanismes d'illiquidité a I'ceuvre dans les épisodes de SuSt.
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Chang et Velasco proposent un modele mathématique de run, dans le
cadre d'une économie ouverte. Ils montrent qu'en présence de "dés-
équilibres” de la structure financiere (fragilité financiere des agents
économiques domestiques) des équilibres multiples apparaissent,
dont un équilibre de run. Les mécanismes et effets de ces paniques
financieres formalisent les analyses que proposaient déja Bagehot.
Mais dans ce modele "moderne", le run n'est plus uniquement le fait
des déposants : le run est réalisé par les créanciers internationaux qui
sont engagés a court terme ou ont des positions liquidables a court
terme (investissements de portefeuille). Ces retraits soudains et mas-
sifs des créanciers internationaux prennent la forme d'un "run inter-
national’, ou Sudden Stop. Son déclenchement est conditionné a
l'existence ex ante de fragilité financiere internationale.

Les effets de ces "reflux de capitaux" ou SuSt ne sont alors pas limités
au systeme bancaire. Ils affectent les autres secteurs de 1'économie,
ainsi que l'ont montré Calvo (1998) et Krugman (1999). Impliquant un
ajustement de la demande globale pour Calvo, et de celui de la pro-
duction et de l'investissement pour Krugman, la fuite des investisse-
ments étrangers conduit a une dépréciation réelle de la monnaie do-
mestique et a des vagues de faillites des entreprises. Ces consé-
quences ont par ailleurs tendance a renforcer la panique financiere.

Les modeles des Calvo (1998), Krugman (1999) et Chang et Velasco
(1999), conduisent donc a considérer que les phénomenes de "sudden
stop" peuvent étre assimilés a des chocs de liquidité externes. Ils nous
permettent d'identifier deux canaux de propagation de l'illiquidité
suite a un SuSt : un canal financier et un canal d'ajustement de la de-
mande. IIs montrent par ailleurs que le déclenchement de ces méca-
nismes est conditionné a la présence ex ante de fragilité financiere
internationale, celle-ci étant caractérisée par deux éléments princi-
paux : I'écart de maturité (maturity mismatch) et le décalage de devise
(currency mismatch).

L'application des mécanismes financiers de la crise aux SuSt nous a
donc conduits a identifier des mécanismes répondant a des logiques
similaires a celles déja mises en évidences dans les approches fonda-
trices de la crise : l'illiquidité soudaine qu'ils matérialisent peut dé-
clencher une crise systémique en présence de fragilité financiere in-
ternationale.
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Cette analyse nous semble porter un double intérét théorique. Elle
suggere tout d'abord que les mécanismes par lesquels lilliquidite
peut alimenter l'insolvabilité ont un caractere immuable; le caractere
fondateur des approches de Thornton & Bagehot nous semble a ce
titre réaffirmé. Elle contribue par ailleurs a étendre ces analyses a
'économie ouverte et a un cadre d'analyse moderne et international;
la définition de la fragilité financiere internationale que nous avons
proposeée, ainsi que les canaux de transmission d'un SuSt que nous
avons identifiés, nous semblent a ce titre constituer des apports
théoriques intéressants.

Second canal de l'illiquidité : I'insolvabi-
lité généralisée - des approches fonda-
trices aux crises financieres modernes

La seconde voie de la crise que nous évoquons repose sur une "trans-
formation" de l'insolvabilité en illiquidité généralisée. Cela s'appuie
sur des mécanismes ancrés dans une dynamique cyclique de 1'écono-
mie. Thornton, en 1802, pose déja les fondements d'une telle ap-
proche : il explique que des anticipations économiques optimistes ali-
mentent une dynamique cumulative et un exces de prise de risque de
la part des entreprises et des banques (emballement du crédit et
risque d'insolvabilité croissant); Le retournement du cycle déclenche
une crise bancaire. Cette dynamique cyclique trouve des prolonge-
ments et approfondissements dans les travaux de Keynes et de Mins-

ky.

Approches fondatrices

Une lecture synthétique a posteriori des theses keynésiennes consa-
crées a la théorie de la préférence pour la liquidité (1936), au fonc-
tionnement des systemes financiers (1930) et au "motif de finance"
(1937 a-e) permet de dégager une comprehension globale de la dyna-
mique de la crise dans l'approche keynésienne (Sinapi, 2007). Celle-ci
établit les interactions entre les marchés financiers (anticipations de
cours), les banques (offre de crédit) et les entreprises non financieres
(investissement et profits), dans une dynamique auto alimentée qui
pourrait étre résumée comme suit. La phase ascendante du cycle (an-
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ticipations optimistes) alimente le crédit, la hausse des cours de
bourse, l'investissement et les profits. Lorsque ces anticipations se
retournent, le cycle s'inverse. Ce retournement se manifeste par un
accroissement de la préférence pour la liquidité pour motif de spécu-
lation, de la part des marchés financiers mais également des banques.
Sur les marchés financiers, 'accroissement de la préférence pour la
liquidité alimente une convention baissiere "auto-réalisatrice" (baisse
des cours). Au sein des banques, cela alimente une contraction du
crédit. Cette "double" préférence pour la liquidité pour motif de spé-
culation conduit a l'illiquidité du systeme financier, a la fois en termes
de monnaie disponible pour les transactions courantes, mais égale-
ment en termes de financements accessibles aux entreprises (titres
ou crédit); Cela implique une chute de l'investissement et des profits,
qui renforce la convention baissiere et donc la phase descendante du
cycle. Cette lecture des travaux de Keynes peut paraitre une inter-
prétation ex post des travaux de l'auteur. Elle permet toutefois de
rattacher les propositions ultérieures, de Minsky tout d'abord puis
des modeles dits de troisieme génération, a ces apports fondamen-
taux et fondateurs.

Cette dynamique cyclique de la crise d'illiquidité prend une forme ex-
plicite dans les travaux de Minsky (1986). A travers I'hypothése d'in-
stabilité financiere (HIF), Minsky décrit un scénario "catastrophiste’,
dans lequel les mécanismes du cycle financier qu'il emprunte a
Keynes aboutissent nécessairement a une crise d'illiquidité. Cette dy-
namique "endogene” de la crise résulte de la prédiction que la phase
ascendante du cycle financier alimente un accroissement de l'endet-
tement des entreprises (et des banques) jusqu'a un niveau non soute-
nable (financements de type "ponzi"). La poursuite des politiques de
financement de type ponzi implique un épuisement progressif des
fonds propres des entreprises qui y ont recours et qui finissent par se
révéler insolvables. L'apparition de faillites déclenche alors un retour-
nement du cycle, celui-ci alimentant la crise selon des meécanismes
directement inspirés des propositions keynésiennes. La formalisation
mynskienne des mécanismes de la crise décrit donc une situation ou
lilliquidité généralisée trouve son origine a la fois dans le cycle finan-
cier d'une part, et dans I'élévation du degré de fragilité financiere des
entreprises (exces d'endettement et écart de maturité) d'autre part.
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Cette approche "endogene" de la crise nous semble constituer une
synthese des approches fondatrices de lilliquiditée renvoyant au se-
cond canal de l'illiquidité. Elle formalise des mécanismes par lesquels
l'insolvabilité génere l'illiquidité : Le cycle financier alimente l'éléva-
tion du risque d'insolvabilité, c'est-a-dire de la fragilité financiere;
lorsqu'un degré de fragilité financiére éleve est atteint, méme en l'ab-
sence de choc, un retournement du cycle apparait nécessairement; la
révélation des situations d'insolvabilité inscrites dans cette fragilisa-
tion financiere suffit a alimenter une crise d'illiquidité aux effets sys-
témiques ("debt deflation").

Dynamique cyclique et fragilité finan-
ciére internationale : role des sudden
stops dans les crises d'illiquidité mo-
dernes

Cette approche cyclique peut-elle contribuer a éclairer le role des
SuSt dans les situations d'illiquidité internationale? La dynamique de
crise "endogene" décrite par Minsky a fait l'objet de formalisations
plus récentes. Parmi celles-ci, Mendoza (2005) propose un modele
centré sur les sudden stops. Il montre, a partir d'un modele d'écono-
mie ouverte, qu'en présence de frictions sur le marché du crédit, une
dynamique cyclique peut conduire a I'émergence de sudden stops qui
alimentent une dynamique de crise de type "debt deflation"

Les "frictions" sont assimilées a des contraintes de collatéral et de fi-
nancement du besoin en fonds de roulement (BFR)!, qui fixent un
seuil maximum a l'endettement des entreprises et des ménages sur le
marché international. Ces seuils sont fixés en fonction de la valeur du
capital des entreprises et des ventes prévues. Cela implique que si les
cours baissent, la valeur des collatéraux diminue, et 'endettement at-
teint son seuil. Les préteurs internationaux vendent alors les titres
apportés en collatéral renforcant la baisse des cours et la réduction
du crédit. Cela affecte directement l'investissement (plus de finance-
ments) et la production (plus de financement du BFR), ajoutant en-
core a la dynamique de retrait des investisseurs internationaux. Cette
dynamique prend la forme d'un SuSt, qui implique a la fois une crise
bancaire domestique et une récession possiblement durable.
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Il est alors intéressant de noter que la forme des contraintes expli-
quant le développement possible d'un cycle financier puis son re-
tournement, repose sur la caractérisation de la fragilité financiere. En
fixant un seuil a l'endettement externe, les contraintes du modéle
formalisent deux des criteres de fragilité financiere : I'exces d'endet-
tement et le currency mismatch. On retrouve alors des prédictions
proches de celles des approches fondatrices, appliquées ici aux sud-
den stop : lorsque la fragilité financiere internationale dépasse un
seuil de soutenabilité, c'est-a-dire que le niveau d'endettement ex-
terne devient tres (trop) éleve, le cycle financier se retourne. Ce re-
tournement peut alimenter une crise financiere et économique géné-
ralisée de type "debt deflation" La "nouveauté" de l'approche que
nous avons évoqueée ici est que ce retournement du cycle peut
prendre la forme, dans les économies émergentes, d'un SuSt des ca-
pitaux internationaux.

Conclusion : quelles perspectives
pour les EM dans la crise finan-
ciére actuelle?

A travers une revue synthétique des apports de la littérature mo-
derne consacrée aux crises financieres (modeles de troisieme géné-
ration), nous avons montré que les épisodes de Sudden Stops peuvent
étre a l'origine de mécanismes de crise particulierement destruc-
teurs. Renouvelant les approches fondatrices de la crise, ces modeles
modernes conduisent a reconsidérer deux moteurs principaux de
l'illiquidité : l'illiquidité soudaine, causée par un choc externe, et l'illi-
quidité provoquée par l'insolvabilité. Nous avons montré que ces deux
canaux de lilliquidité pouvaient étre identifiés dans les épisodes de
SuSt. Les SuSt peuvent apparaitre comme résultant d'un exces de fra-
gilité financiere, et matérialisent alors le retournement du cycle fi-
nancier (l'illiquidité révele I'insolvabilité). Ils peuvent également résul-
ter d'un choc externe et ne pas étre justifiés par la présence de dés-
équilibres financiers domestiques. Dans ce second cas, le développe-
ment d'une crise systémique est conditionné a la présence, ex ante,
de fragilité financiere internationale (maturity mismatch et/ou cur-
rency mismatch). Au-dela de l'intérét théorique de ces développe-



Crises financieres dans les économies émergentes : fragilité financiére et mécanismes de l'illiquidité

53

54

55

56

57

58

59

60

61

ments, on peut s'interroger sur leur pouvoir prédictif. Les résultats
théoriques dont nous avons rendu compte reposent sur l'examen les
crises des économies émergentes a la fin des années 1990 2. Peut-on
en tirer des prédictions quant aux effets possibles de la crise finan-
ciere actuelle sur les EM?

L'analyse que nous avons conduite dans cet article suggere en effet
que la crise financiere actuelle peut constituer un choc externe dé-
clenchant un SuSt dans les EM. Dans un contexte d'exacerbation de
l'aversion au risque et de l'incertitude, les EM continuent de repré-
senter des marchés peu stirs dont les investisseurs devraient logique-
ment se désengager. Dans une démarche de "flight to quality", on peut
attendre des investisseurs internationaux qu'ils vendent les titres
qu'ils possedent sur les marchés émergents, ces retraits généralises
de capitaux étrangers prenant la forme d'un SuSt aux effets poten-
tiellement dévastateurs. Si un tel scénario "catastrophe” se mettait en
place, les développements théoriques précédents prédiraient un en-
chainement de ce type :

1/ retournement des capitaux internationaux;
2/ effondrement des cours boursiers;
3/paniques bancaires;

4/ contagion aux secteurs productifs : ralentissement de l'investisse-
ment sous l'effet de la chute des financements et défauts (effets bi-
lans).

— dynamique de crise auto-entretenue

Quelques faits observés des ces derniéres semaines, plus particulie-
rement la semaine du 18 septembre 2008, semblent donner des
signes qui s'apparentent a de telles prédictions.

1. Reflux des capitaux?

On observe depuis cet été des rapatriements de capitaux des mar-
chés émergents au profit des Etats-Unis et du Japon. Les flux a desti-
nation des EM sont négatifs depuis mi juin 2008. Ces sorties de fonds
(ventes nettes d'actions) atteignent 2 millions de dollar par semaine
en moyenne, avec une accélération depuis mi septembre (Les Echos,
19-9-08).
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2. Krach boursier?

On observe également une chute des cours sur les principales
bourses des EM et des signes de manque de liquidités. Ainsi 'indice
MSCI EM a chuté de 40% entre début 2008 et septembre (dont -10%
la semaine du 18 septembre-. Lindice de la bourse de Shanghai est
passé de plus de 5000 points en janvier 2008 a moins de 2000 points
mi septembre, soit un effondrement des cours de 64% en moyenne.
Des signes d'illiquidité transparaissent par ailleurs dans les actions
des autorités chinoises : suppression de la taxe sur achats d'actions le
18-9; rachats publics d'actions des grandes banques chinoises sur le
marché (I'agence d'Etat Xinhua a annonce le 18/09 au soir que Cen-
tral Huijin, organisme d'investissement public, a commencé a rache-
ter des actions des 3 plus grandes banques publiques séverement at-
taquées en bourse cette semaine suite a l'annonce de la faillite de
Lehman Brothers : Industrial and Commercial Bank of China, China
contruction bank, Bank of China). A Moscou, l'indice IRTS a plonge de
54% entre fin décembre 2007 et mi septembre 2008. La journée du 18
septembre a vu plusieurs suspensions de séances avant l'annonce de
séries de mesures publiques par D Medvedev le 18 au soir, dont 500
milliards de roubles pour soutenir les marchés financiers (14 milliards
d'euros).

3. Paniques bancaires?

Plusieurs épisodes de ruée sur les dépdts ont été observés en Chine
suite a des rumeurs de faillites bancaires la semaine du 18 septembre.

4. Ralentissement économique?

Des signes de contraction de la croissance apparaissent dans plu-
sieurs EM (Les Echos, 19-9-2008).

Ces différentes observations, a défaut de constituer une mise a
I'épreuve des faits des développements théoriques précedents, sug-
gerent qu'un Sudden Stop et une crise financiere au caractere syste-
mique ont peut-étre démarré dans ces économies '3, Ces quelques
faits nous semblent alors ouvrir une piste de recherche complémen-
taire a cette étude, visant a examiner le pouvoir prédictif de I'analyse
proposée dans le cadre de la crise financiere actuelle. Cette dé-
marche nécessite tout d'abord de conduire une analyse statistique ri-
goureuse des observations que nous avons évoquées, visant a exami-
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ner la réalite des "ingrédients" de la crise d'illiquidité généralisée dans
les EM (sudden stop, baisse des cours, difficultés bancaires, début de
récession). Cette confrontation aux faits s'inscrit dans la continuité
de ce premier travail mais constitue a nos yeux un travail complé-
mentaire et distinct. Les éléements factuels mis en exergue dans cette
conclusion ne font que suggérer l'applicabilité de l'analyse théorique
proposée au cas des EM dans la crise financiere actuelle mais ne
constituent pas en soi une mise a I'épreuve des faits; ils justifient au
contraire la poursuite de ce travail sous la forme d'une étude empi-
rique rigoureuse, qui constituera l'objet de recherches ultérieures.

Il convient également d'examiner le deuxieme aspect des prédictions
des modeles économiques que nous avons décrits : pour que des mé-
canismes de crise se développent suite a un SuSt, il est nécessaire
que préexiste une fragilité financiere. Il conviendrait donc d'examiner
et mesurer le degré de fragilité financiere des EM et partant leur ex-
position a un risque de crise d'illiquidité, initiée par un Sudden Stop
dans le cadre de la crise financiere actuelle. Ces développements fe-
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Annexe

Tableau 1: Sources de fragilité finan-
ciére des agents prives

Deésequilibre Facteur de vulnérabilite Facteur declenchant Defaut
Profit op.¥ < inteércts Aucun requis :
(1) Exces = ¢puisement progressif des degradation Insolvabilite
d'endettement fonds propres progressive

(2nnterets < Profit < principal

Trenouvcllmncm permanent de la dette & idem. ¢cart de maturité

v Elévation du cout de Tnsolvabilité
(2) Ecart de renouvellement permanent I'emprunt (idem 1)
maturite de la dette Assechement des illiquidité sans insolvabilité
fonds prétables Cessation de paiement
Dépreciation de [a Insolvabilite
(3) Décalage de conversion de profits monnaie domestique (idem 1)
devise domestiques en devise pour Asséchement des illiquidité sans msolvabilite
honorer la dette fonds en devises Cessation de paiement

* Profit op. : Profit opérationnel (assimilé au flux de trésorerie opérationnel)

1 Nous tenons a remercier l'évaluateur de cet article, M. F. Hervé, pour son
avis et ses recommandations, qui nous ont permis d'améliorer notre propo-
sition et qui éclairent également la suite de notre travail de recherche sur
cette question.

2 Déficits de production estimés de 4 a 15% selon les pays, volatilité ma-
croéconomique accrue (Prasad et al, 2003), coiit des plans de sauvetage
sans precédent : 30 milliards de dollars au Brésil le 7/08/02 par exemple,
soit le prét le plus important de I'histoire du FMI jusqu'alors.
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3 Lilliquidité est caractérisée par l'insuffisance ou l'absence de partie
acheteuses face a une offre de vente massive; dans ce cas, I'ajustement sur
le marcheé implique une chute des cours ou "krach"

4 Lilliquidité est caractérisée par l'impossibilité de se procurer des devises
internationales face a des ventes massives de monnaie domestique; cela im-
plique une dépréciation ou une dévaluation de la monnaie domestique, pou-
vant conduire a son inconvertibilité et au blocage des transactions interna-
tionales

5 Lilliquidité peut résulter d'une contraction du crédit interbancaire (les
banques ne se prétent plus entre elles, sous l'effet d'une crise de confiance
ou de doutes sur leurs niveaux de solvabilité réciproques) et/ou d'une pa-
nique bancaire (ruée sur les dépots). Le métier méme de la banque implique
de transformer des ressources de court terme (dépots) en emplois de long
terme (crédits par exemple). La liquidité des banques (pour faire face aux
retraits notamment) est assurée par les réserves qu'elles conservent, par le
crédit interbancaire et par l'injection de liquidité sur le marché monétaire
par les banques centrales. En cas de ruée sur les dépots, il est impossible
pour les banques de répondre a des demandes de liquidités généralisées.
Une banque, méme saine (solvable), qui subit un run, tombe mécaniquement
en cessation de paiement si elle ne bénéficie pas d'une aide externe (type
préteur en dernier ressort).

6 Calvo (1998) baptise ainsi les retournements massifs et soudains des flux
de capitaux internationaux.

7 Le terme de "Debt Deflation" renvoie a la crise de 1929 et a l'analyse d'L.
Fisher (1933). Son schéma de crise predit qu'une crise financiere, en pré-
sence d'endettement, peut conduire a une situation de récession durable
accompagnée de déflation, cette déflation renforcgant la spirale de la crise.

8 Si le profit couvre les intéréts mais non le remboursement du principal,
alors l'entreprise doit en permanence renouveler son endettement pour
faire face a ses échéances. Cette situation est assimilable au cas d'un écart
de maturité. Si le profit opérationnel ne couvre pas l'intérét, alors d'une part
I'entreprise subit des pertes nettes qui réduisent ses fonds propres, mais de
plus elle est contrainte d'augmenter son endettement a chaque période, ac-
celérant le processus d'épuisement des fonds propres.

9 En l'absence de couverture a terme.

10 En l'absence de couverture a terme
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11 Ces contraintes visent a rendre compte des imperfections propres aux
marchés financiers des EM.

12 Plusieurs des mécanismes décrits ici ne sont a priori pas transposables
au cas d'économies développees, en particulier les runs bancaires. En effet,
le recours au préteur en dernier ressort permet en principe de lutter effica-
cement contre un run. Les EM endettées en devise étrangere peuvent diffi-
cilement avoir recours a cet instrument car elles n'ont pas la possibilité
d'émettre ces devises. De méme la crédibilité monétaire des économies dé-
veloppées les expose a priori moins a des attaques spéculatives sur leur
monnaie.

13 Notons qu'un certain nombre de faits viennent également nuancer une
telle prédiction. Tout d'abord, plusieurs facteurs, externes a la crise finan-
ciere, peuvent justifier certaines de ces observations. Ainsi, la dégradation
des balances commerciales de plusieurs pays, ainsi que des risques d'infla-
tion, peuvent expliquer les observations de ralentissement de la croissance.
Par ailleurs, des facteurs politiques peuvent justifier également le ralentis-
sement de la croissance et la baisse des indices boursiers, tels que les ten-
sions geopolitiques observées dans certains pays (en Russie notamment).
Des facteurs directement liés a la crise financieére actuelle doivent égale-
ment étre pris en compte, qui ne relevent pas des effets d'un SuSt. En effet,
en 2007, les grands fonds des EM et du Golfe se sont portés au secours des
fleurons des banques occidentales. Ils subissent a présent des pertes liées a
la poursuite et a l'approfondissement de la crise financiére par le biais de
ces participations. Beaucoup ont également di "remettre au pot" lors de
nouvelles augmentations de capital, alors qu'ils escomptaient vraisembla-
blement réaliser des opérations profitables en achetant a des cours trés bas.
Aussi, la poursuite et l'intensification de la crise financiere du "subprime" af-
fecte les institutions financieres et bancaires des EM qui ont investi dans les
grandes banques occidentales au début de la crise du subprime. Ces entités
subissent logiquement également une baisse de leurs propres cours. Mais
ces effets, liés a la crise actuelle, n'ont pas de rapports avec les consé-
quences domestiques possibles dun SuSt.
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Francais

Les crises financieres des économies émergentes de la fin des années 1990
ont conduit a renouveler l'analyse de ces épisodes. Les modeles de troi-
sieme geénération revisitent les approches fondatrices de la crise centrées
sur l'illiquidité et la fragilité financiere des agents privés. Cet article vise a
rendre compte de l'applicabilité de ces résultats théoriques aux phéno-
menes des Sudden Stops, observés systématiquement lors de ces crises, et
qui constituent une situation d'illiquidité particuliere. Cette démarche
conduira a s'interroger sur les conséquences possibles, pour les économies
émergentes, de la crise financiere actuelle du "subprime”.
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