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1. Définitions : illiquidité, insolvabilité, fragilité financière
Illiquidité : définition
Deux canaux de l'illiquidité : illiquidité soudaine et insolvabilité
Caractérisation de la fragilité financière
Voies d'intervention de la fragilité financière dans les mécanismes de
l'illiquidité

2. Fragilité financière et illiquidité : des approches fondatrices aux modèles
de crises financières modernes

L'illiquidité soudaine
Second canal de l'illiquidité : l'insolvabilité généralisée – des approches
fondatrices aux crises financières modernes
Approches fondatrices
Dynamique cyclique et fragilité financière internationale : rôle des sudden
stops dans les crises d'illiquidité modernes

Conclusion : quelles perspectives pour les EM dans la crise financière
actuelle?

Chaque épi sode de crise fi nan cière in ter na tio nale 1, de puis la fin des
an nées 1970, a été à l'ori gine d'une re fon da tion des théo ries éco no‐ 
miques de la crise. Cette dé marche a conduit la re cherche tant théo‐ 
rique qu'em pi rique à élar gir sa dé fi ni tion de la crise fi nan cière in ter‐ 
na tio nale. D'une ap proche cen trée sur les crises de change, les dés‐ 
équi libres macro- économiques (mo dèles de pre mière gé né ra tion -
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Krug man, 1979) et les po li tiques mo né taires (mo dèles de crises auto- 
réalisatrices dits de se conde gé né ra tion, Obst feld, 1996), la lit té ra ture
mo derne est re ve nue aux fac teurs de vul né ra bi li té des sys tèmes ban‐ 
caires et fi nan ciers (mo dèles dits de "troi sième gé né ra tion"). Cette
ap proche a conduit à re vi si ter les ap proches fon da trices de la crise
fi nan cière (Thorn ton, 1802, Ba ge hot, 1873, Keynes (1930, 1936, 1937),
an crées dans l'exa men de ces fra gi li tés et, à étendre à l'éco no mie ou‐ 
verte les mo dèles an ciens qui en for ma li saient l'ana lyse (Dia mond et
Dyb vig, 1983 revus par Chang et Ve las co, 1999, Fi sher, 1933 et Mins ky,
1986 re nou ve lés par Ber nanke et Ger ler, 1989 et Men do za, 2005).
Cette dé marche fonde ce qui a été bap ti sé "mo dèles de troi sième gé‐ 
né ra tion". Ces mo dèles de troi sième gé né ra tion peuvent- ils rendre
compte des mé ca nismes de crise à l'œuvre dans les éco no mies émer‐ 
gentes? Nous nous pro po sons de mon trer, dans cet ar ticle, que mal‐ 
gré l'hé té ro gé néi té de ces mo dèles, une lec ture syn thé tique de leurs
ap ports cen trée sur les no tions de "fra gi li té fi nan cière" et "d'illi qui di‐ 
té" peut contri buer à construire une ré ponse théo rique ri gou reuse de
ces mé ca nismes. Notre ques tion de re cherche peut donc être ré su‐ 
mée ainsi : Dans quelle me sure les ap proches de l'illi qui di té et de la
fra gi li té fi nan cière pro po sée par les mo dèles de troi sième gé né ra tion
permettent- elles d'ex pli quer les crises fi nan cières in ter na tio nales su‐ 
bies par les éco no mies émer gentes (EM)?

Cette ques tion im plique à nos yeux trois types de dé ve lop pe ments.
Le pre mier consiste à dé fi nir les concepts de fra gi li té fi nan cière et
d'illi qui di té. Nous nous pro po sons de mon trer que la dé fi ni tion de ces
no tions, an crée dans les écrits fon da teurs de l'ana lyse des crises,
peut consti tuer une grille de lec ture syn thé tique des mo dèles de troi‐ 
sième gé né ra tion. Le se cond type de dé ve lop pe ment consiste à exa‐ 
mi ner les mé ca nismes de crise ré sul tant de ces concepts et leur ap‐ 
pli ca bi li té aux crises des EM. Nous cen tre rons cette ana lyse sur les
épi sodes de crise des EM à la fin des an nées 1990 et nous at ta che rons
à en mon trer la per ti nence dans ces cas. Notre tra vail consis te ra à
pro po ser une ana lyse théo rique de cette ques tion. Un troi sième type
de dé ve lop pe ment se rait de conduire des tests sta tis tiques em pi‐
riques de ces ré sul tats théo riques. Cela fera l'ob jet de dé ve lop pe‐ 
ments de re cherche ul té rieurs. Notre tra vail sera donc dans cet ar‐ 
ticle basé sur une ana lyse théo rique ri gou reuse de notre ques tion de
re cherche.
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Nous avons choi si d'exa mi ner cette ques tion dans le cadre des crises
des EM de la fin des an nées 1990. Nous jus ti fie rons à pré sent suc cinc‐ 
te ment ce choix. La fin des an nées 1990 a été mar quée par la mul ti‐ 
pli ca tion des crises fi nan cières dans les éco no mies émer gentes:
crises asia tiques (Corée, Thaï lande, Phi lip pines, Ma lai sie) en 1997-98,
Bré sil et Rus sie en 1998, Ar gen tine en 2000 pour citer les plus mar‐ 
quantes. Ces épi sodes de crise ont la par ti cu la ri té de se concen trer
dans les éco no mies émer gentes et d'être par ti cu liè re ment coû‐ 
teuses 2. Elles pré sentent par ailleurs une ré gu la ri té em pi rique qui
nous semble re mar quable : elles prennent le plus sou vent la forme de
crises de li qui di té gé né ra li sées in cluant sys té ma ti que ment des épi‐ 
sodes de "Sud den Stops". Cette illi qui di té gé né ra li sée est ca rac té ri sée
par la si mul ta néi té de quatre formes de "crises" (Jeanne, 2002) :

3

une crise bour sière et/ou im mo bi lière (krach im mo bi lier et/ou krach bour sier)
as so ciée à l'illi qui di té du mar ché des ac tifs 3

une crise de change mar quée par l'illi qui di té du mar ché des changes 4;
une crise ban caire ca rac té ri sée par l'illi qui di té du sys tème ban caire 5 et pou‐ 
vant conduire à des faillites ban caires par ti cu liè re ment des truc trices
des épi sodes de fuites des ca pi taux ou Sud den Stops (SuSt) 6 im pli quant l'illi‐ 
qui di té des tran sac tions fi nan cières trans na tio nales.

Cette der nière forme re tien dra par ti cu liè re ment notre at ten tion dans
cet ar ticle, car elle consti tue une si tua tion spé ci fique et nou velle
d'illi qui di té in ter na tio nale as so ciée aux crises fi nan cières. L'am pleur
de ces crises et leur forme spé ci fique et nou velle (illi qui di té in ter na‐ 
tio nale gé né ra li sée avec Sud den Stop), en font, à nos yeux, un cadre
d'ana lyse par ti cu liè re ment in té res sant des mé ca nismes d'illi qui di té
in ter na tio nale pro po sés par les mo dèles de troi sième gé né ra tion.
Notre ana lyse du pou voir ex pli ca tif de ces mo dèles, lus à tra vers les
concepts de fra gi li té fi nan cière et d'illi qui di té, sera donc conduite
dans le cadre de ces épi sodes de crises avec SuSt.

4

Notre ques tion de re cherche peut alors être pré ci sée de la ma nière
sui vante : Dans quelle me sure les ap proches de l'illi qui di té et de la
fra gi li té fi nan cière (ap proches fon da trices et mo dèles de troi sième
gé né ra tion) permettent- elles de rendre compte du rôle des Sud den
Stops dans les crises fi nan cières su bies par les éco no mies émer‐ 
gentes à la fin des an nées 1990? Nous pro po se rons une ana lyse théo‐ 
rique de cette ques tion, ap puyée sur les textes fon da teurs de la lit té ‐

5



Crises financières dans les économies émergentes : fragilité financière et mécanismes de l’illiquidité

ra ture consa crée à l'illi qui di té et sur les mo dèles de troi sième gé né ra‐ 
tion.

La suite de cet ar ticle sera or ga ni sée comme suit. Dans une pre mière
par tie, nous dé fi ni rons les concepts d'illi qui di té, d'in sol va bi li té et de
fra gi li té fi nan cière. Dans une se conde par tie, nous dé cri rons les deux
ca naux de l'illi qui di té que nous iden ti fions : "l'illi qui di té sou daine" et
"l'in sol va bi li té gé né ra li sée". Nous pré sen te rons les mé ca nismes à
l'œuvre dans ces pro ces sus et mon tre rons qu'ils peuvent être iden ti‐ 
fiés dans les épi sodes de SuSt. Enfin, dans une troi sième par tie et en
guise de conclu sion, nous nous in ter ro ge rons sur les pistes de ré‐ 
flexion ou vertes par notre ana lyse, qui sou lève la ques tion de la ca pa‐ 
ci té de la crise fi nan cière ac tuelle à ali men ter des mé ca nismes d'illi‐ 
qui di té gé né ra li sée dans les EM.

6

1. Dé fi ni tions : illi qui di té, in sol va ‐
bi li té, fra gi li té fi nan cière
Les ap proches fon da trices de la crise fi nan cière, que nous abor dons à
tra vers les tra vaux Thorn ton, Ba ge hot, Keynes et Mins ky, pré sentent
à nos yeux deux traits com muns fon da men taux :

7

ils dé fi nissent la crise comme une si tua tion d'illi qui di té du sys tème fi nan cier;
ils iden ti fient deux "ca naux" de la crise fi nan cière : l'in sol va bi li té et l'illi qui di té

Illi qui di té : dé fi ni tion

L'illi qui di té gé né ra li sée peut être ca rac té ri sée par l'in suf fi sance des
moyens de paie ments (mon naie do mes tique, de vises étran gères) re‐ 
quis pour réa li ser les tran sac tions (Thorn ton, 1802). Elle est gé né ra le‐ 
ment as so ciée à des si tua tions de pa nique (ventes mas sives d'ac tifs,
re traits mas sifs des dé po sants dans les banques). Ces pa niques
peuvent être fon dées (faillites ban caires avé rées) ou non (ru meurs de
faillites, dont la seule an ti ci pa tion revêt un ca rac tère auto- 
réalisateur). L'in suf fi sance de li qui di tés peut prendre des formes dif‐ 
fé rentes selon les com po santes du sys tème fi nan cier af fec té :

8

ab sence de par ties pre neuses face à des ventes mas sives de titres sur les
mar chés fi nan ciers ou im mo bi liers
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manque de de vises étran gères face à des ventes mas sives de mon naie do‐ 
mes tique sur le mar ché des changes
in suf fi sance de mon naie do mes tique cen trale dans les ré serves ban caires en
pré sence de ruée sur les dé pôts ban caires

Ces dif fé rentes ma ni fes ta tions de la crise d'illi qui di té peuvent ali men‐ 
ter la chute des cours (krach bour sier et/ou im mo bi lier, dé pré cia tion
ou dé va lua tion mo né taire), la hausse des taux d'in té rêt, et par suite le
blo cage des tran sac tions du sys tème fi nan cier. Ces dif fé rentes formes
de crise peuvent par ailleurs se pro pa ger et s'au to ali men ter. Cela im‐ 
plique qu'une crise de li qui di té ap pa rais sant sur une des com po‐ 
santes du sys tème fi nan cier (sec teur ban caire, mar chés de ca pi taux,
im mo bi lier, ou mar ché des changes) peut s'étendre par des mé ca‐ 
nismes de conta gion aux autres sec teurs et blo quer le fonc tion ne‐ 
ment du sys tème fi nan cier dans son en semble.

9

Or, un blo cage du sys tème fi nan cier a des ré per cus sions sur le reste
de l'éco no mie. En effet, l'in ves tis se ment et le fi nan ce ment de l'ex ploi‐ 
ta tion des en tre prises (Be soin en fonds de rou le ment) sont contraints
par l'ab sence de fi nan ce ments dis po nibles (contrac tion du cré dit et
des mar chés bour siers); le ren ché ris se ment du cré dit (hausse du taux
d'in té rêt et/ou dé pré cia tion mo né taire dans le cas d'em prunts en de‐ 
vise) peut éga le ment pous ser à la faillite les en tre prises (et des mé‐ 
nages) qui avaient em prun té à des condi tions plus fa vo rables (l'em‐ 
prunt de vient in sou te nable – on parle "d'ef fet bilan"). De tels mé ca‐ 
nismes conduisent à une contrac tion de la pro duc tion (ra len tis se‐ 
ment ou ré ces sion) et a des ef fets en termes d'em ploi et de consom‐ 
ma tion.

10

De tels scé na rios "ca tas trophe" ont été ob ser vé dans les crises les
plus vio lentes des EM dans les an nées 1990, rap pe lant la grande dé‐ 
pres sion de 1929 et les ef fets d'une crise de "debt de fla tion" (crise de
dette et de dé fla tion) 7.

11

Deux ca naux de l'illi qui di té : illi qui di té
sou daine et in sol va bi li té
L'illi qui di té peut ré sul ter de plu sieurs mé ca nismes. Parmi ceux- ci,
nous nous pro po sons de dis tin guer deux voies d'in ter ven tion ou "ca ‐
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naux de l'illi qui di té" : l'illi qui di té "sou daine" et "l'in sol va bi li té gé né ra li‐ 
sée".

L'illi qui di té sou daine cor res pond à l'ap pa ri tion d'un as sè che ment de
li qui di tés sur l'un des com po sants du sys tème fi nan cier (sys tème
ban caire, mar chés de titres : mar chés de ca pi taux et/ou mar ché im‐ 
mo bi lier, mar ché de de vises), sans que celui- ci soit jus ti fié par les
condi tions in ternes de ce sys tème (ab sence de risque de faillite par
exemple). Elle ré sulte a prio ri d'un choc ex terne.

13

Cette illi qui di té "sou daine" peut néan moins se pro pa ger à l'en semble
du sys tème fi nan cier et dé clen cher une crise. Cette ex ten sion de
l'illi qui di té est ce pen dant condi tion née à la pré sence de "fra gi li tés"
in ternes au sys tème fi nan cier, qui em pêchent le mar ché d'ab sor ber le
choc. Ces fra gi li tés cor res pondent à des dés équi libres fi nan ciers que
nous dé cri rons ci- après.

14

L'in sol va bi li té mas sive ren voie à une si tua tion où ap pa raissent des
faillites en grand nombre, soit parmi les agents du sys tème fi nan cier
(banques, ins ti tu tions fi nan cières) soit au sein des en tre prises non fi‐ 
nan cières. Ces faillites ré sultent de l'ex cès de risque pris par les en‐ 
tre prises ou les banques : elles sanc tionnent un degré de fra gi li té fi‐ 
nan cière ex ces sif, de ve nu in sou te nable. Or, le rôle d'in ter mé diaire fi‐ 
nan cier des banques im plique que des faillites gé né ra li sées parmi
leurs clients ou au sein du sec teur ban caire se pro pa ge ront, d'abord
au sein du sys tème ban caire, puis parmi les autres agents éco no‐ 
miques (qui perdent leurs dé pôts et épargne). L'im pact sys té mique
des faillites ban caires peut alors abou tir, via l'ap pa ri tion de "pa niques"
ou "runs", à une dis pa ri tion des li qui di tés dis po nibles sur le mar ché fi‐ 
nan cier. Dans ce cas, la crise a une ori gine in terne ou en do gène : elle
ré sulte d'un ni veau de fra gi li té fi nan cière (in sol va bi li té) trop élevé des
agents éco no miques.

15

No tons que ces deux ca naux de l'illi qui di té re posent sur le concept de
"fra gi li té fi nan cière". En effet, la pré sence d'une telle fra gi li té consti‐ 
tue une condi tion né ces saire au dé ve lop pe ment du pre mier canal
d'illi qui di té. Si les en ti tés éco no miques ne sont pas "fra giles", alors un
choc de li qui di té sera ab sor bé et ne dé clen che ra pas de crise. Mais a
contra rio, en pré sence de fra gi li té fi nan cière, un tel choc peut dé‐ 
clen cher une crise sys té mique. Le dé ve lop pe ment du pre mier canal
d'illi qui di té "sou daine" est donc condi tion né à la pré sence de fra gi li té

16
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fi nan cière. Le se cond canal ré sulte di rec te ment de la fra gi li sa tion fi‐ 
nan cière. Si le degré de fra gi li té fi nan cière de vient trop im por tant,
alors des si tua tions d'in sol va bi li té ap pa raissent; elles peuvent suf fire à
ali men ter une crise de li qui di té "en do gène". Nous dé fi ni rons à pré sent
plus pré ci sé ment le concept de fra gi li té fi nan cière.

Ca rac té ri sa tion de la fra gi li té fi nan ‐
cière
Le terme de fra gi li té fi nan cière est em prun té à Mins ky (1986) et à sa
"Théo rie de l'In sta bi li té Fi nan cière". Nous dé fi nis sons le terme de fra‐ 
gi li té fi nan cière comme un fac teur de risque d'illi qui di té, ré sul tant de
dés équi libres de bi lans, confor mé ment à l'ap proche de Mins ky, que
nous éten dons. Nous la ca rac té ri sons à par tir de trois formes :

17

1/ l'en det te ment de vient in sou te nable (pro po si tion ini tiale de Mins ky)
: les flux de tré so re rie opé ra tion nels sont (ou de viennent) in fé rieurs
au ser vice de la dette (pro fits in suf fi sants et/ou en det te ment ex ces‐ 
sif);

18

2/ il existe un dé ca lage de terme entre l'en ga ge ment fi nan cier (le fi‐ 
nan ce ment) et la source de re ve nus (l'in ves tis se ment), gé né ra le ment
qua li fié de "ma tu ri ty mis match" ("écart de ma tu ri té" ou "désa jus te‐ 
ment d'échéance"); c'est le cas par exemple si l'on fi nance un in ves tis‐ 
se ment de long terme par des em prunts à court terme;

19

3/ il existe un dé ca lage mo né taire entre la de vise dans la quelle est li‐ 
bel lé l'en ga ge ment fi nan cier et celle des pro fits gé né rés par l'in ves tis‐ 
se ment, gé né ra le ment qua li fié de "cur ren cy mis match" (dé ca lage de
de vise); c'est le cas par exemple si l'on em prunte en de vise étran gère
pour fi nan cer un in ves tis se ment qui gé nè re ra des ventes en mon naie
do mes tique.

20

Une éco no mie sera d'au tant plus fra gile fi nan ciè re ment que les en ti‐ 
tés éco no miques qui la com posent (banques et en tre prises) se se ront
en ga gées dans des tran sac tions pré sen tant l'une (et a for tio ri plu‐ 
sieurs) de ces ca rac té ris tiques.

21

Nous avons in di qué que ces formes de la fra gi li té fi nan cière consti‐ 
tuent des condi tions au dé ve lop pe ment de l'illi qui di té. Nous ex pli ci‐ 
te rons à pré sent ces mé ca nismes.

22
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Voies d'in ter ven tion de la fra gi li té fi ‐
nan cière dans les mé ca nismes de l'illi ‐
qui di té
Le pre mier cri tère de fra gi li té fi nan cière (en det te ment non sou te nable)
conduit lo gi que ment les en ti tés éco no miques concer nées au dé faut.
En effet, l'in suf fi sance de pro fit face aux en ga ge ments fi nan ciers
conduit à une élé va tion de l'en det te ment et à l'im pu ta tion de pertes
sur les ca pi taux propres 8, jus qu'à leur épui se ment. Le re cours à des
fonds ex ternes sup plé men taires de vient alors im pos sible : l'illi qui di té
ré vèle l'in sol va bi li té. Dans le cas (2) (ma tu ri ty mis match), il suf fit en
prin cipe aux en ti tés concer nées de re nou ve ler leurs fi nan ce ments
jus qu'à la ma tu ri té de l'in ves tis se ment (ces en ti tés sont illi quides mais
sol vables). Tou te fois, ces en ti tés s'ex posent à un double risque :

23

- celui d'une élé va tion des taux d'in té rêt; dans ce cas, ces en tre prises
de viennent in sol vables "ex post" si les pro fits, dé pen dant des contrats
d'in ves tis se ment pas sés, ne couvrent plus le nou veau coût du fi nan‐ 
ce ment (si tua tion si mi laire au cri tère 1).

24

- celui d'un as sè che ment des li qui di tés sur le mar ché. L'en tre prise
peut être sol vable mais sera en si tua tion de "ces sa tion de paie ment"
car elle ne trouve plus de cré dits pour re nou ve ler sa dette.

25

La né ces si té d'un re nou vel le ment per ma nent de l'en det te ment
consti tue donc une source de vul né ra bi li té, ren dant la li qui di té de
l'en tre prise dé pen dante des condi tions du mar ché fi nan cier. Le ren‐ 
ché ris se ment du cré dit peut gé né rer l'in sol va bi li té 9, un as sè che ment
de fonds sur les mar chés de ca pi taux peut conduire à l'illi qui di té (ces‐ 
sa tion de paie ment).

26

Enfin, dans le cas (3) (cur ren cy mis match), les en ti tés concer nées de‐ 
vraient pou voir faire face à leurs échéances par une tran sac tion de
change. Mais là en core, elles s'ex posent à un double risque :

27

- celui d'une dé gra da tion des condi tions de change ren dant la contre- 
valeur en de vise des pro fits in com pa tible avec l'échéance fi nan cière
en de vise : l'en tre prise de vient in sol vable 10.

28

- celui d'une sus pen sion de conver ti bi li té ren dant la tran sac tion de
change im pos sible; l'en tre prise même sol vable ne peut pas faire face

29
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à ses en ga ge ments fi nan ciers pas sés car elle ne peut pas se pro cu rer
de de vises; elle se ré vèle illi quide (ces sa tion de paie ments).

Le concept de fra gi li té fi nan cière, que nous dé fi nis sons en ré fé rence
au risque d'illi qui di té des agents pri vés, re pose donc sur trois sources
pos sibles de dés équi libres : en det te ment ex ces sif, écart de ma tu ri té
et dé ca lage de de vise. Le 0 (voir an nexe) syn thé tise ces fac teurs de
risque et leur voie d'in ter ven tion dans les risques d'illi qui di té ou d'in‐ 
sol va bi li té.

30

Le pre mier cri tère (excès d'en det te ment) est di rec te ment à l'ori gine
de l'in sol va bi li té des en ti tés éco no miques concer nées. Les deux
autres (écarts de de vise ou de ma tu ri té) rendent les en ti tés concer‐ 
nées éli gibles à l'in sol va bi li té en cas de dé gra da tion des condi tions du
mar ché fi nan cier, et à la ces sa tion de paie ment (illi qui di té), même en
l'ab sence d'in sol va bi li té, en cas d'as sè che ment des fonds prê tables ou
des de vises étran gères sur le mar ché fi nan cier, c'est- à-dire d'illi qui‐ 
di té sou daine.

31

Aussi, une si tua tion d'illi qui di té peut ré sul ter de deux types de si tua‐ 
tions :

32

- "l'in sol va bi li té" des agents, ré sul tant d'un dés équi libre de struc ture
de leurs bi lans ini tiaux (sur en det te ment) ou ré vé lé par la dé gra da tion
des condi tions du mar ché fi nan cier (dé ca lage de ma tu ri té et/ou de
de vise);

33

- "l'illi qui di té sou daine", c'est- à-dire l'as sè che ment des fonds prê‐ 
tables et/ou des de vises ex ternes, en pré sence de dé ca lage de ma tu‐ 
ri té et/ou de de vise.

34

Nous avons suc cinc te ment dé fi ni les concepts d'illi qui di té et de fra gi‐ 
li té fi nan cière, en mon trant que la fra gi li té fi nan cière consti tue une
condi tion ou un mo teur de l'illi qui di té. Nous al lons à pré sent rendre
compte des fon de ments théo riques de ces mé ca nismes, et dis cu ter
de leur ap pli ca bi li té à une forme par ti cu lière d'illi qui di té : les SuSt.
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2. Fra gi li té fi nan cière et illi qui di ‐
té : des ap proches fon da trices aux
mo dèles de crises fi nan cières
mo dernes
Les fon de ments des ap proches de la crise en termes d'illi qui di té re‐ 
montent aux ana lyses des épi sodes de crises du XIXème siècle et de
1929. Les deux ca naux de l'illi qui di té sont déjà dé crits dans ces tra‐ 
vaux, avant de faire l'ob jet d'une at ten tion re nou ve lée et éten due aux
crises in ter na tio nales dans les mo dèles de 3  gé né ra tion.

36

ème

L'illi qui di té sou daine

Re pre nant les thèses de Thorn ton (1802), Ba ge hot (1873) montre déjà
que la pré sence de fra gi li té fi nan cière ban caire (écart de ma tu ri té des
bi lans ban caires) im plique qu'un choc ex terne de li qui di té suf fit à ali‐ 
men ter une pa nique fi nan cière. Ainsi, des re traits de fonds réa li sés
par des puis sances étran gères au près des banques bri tan niques ou de
simples ru meurs de faillites ban caires ont pu dé clen cher des ruées
sur les dé pôts. Ba ge hot montre que cela est rendu pos sible par l'illi‐ 
qui di té struc tu relle des bi lans ban caires (écart de ma tu ri té). Or, cette
pa nique, en pro pa geant l'illi qui di té à l'en semble du sys tème fi nan cier,
peut im pli quer un ef fon dre ment du cré dit et une ex ten sion de la
crise au sec teur pro duc tif. On re trouve dans ce pro ces sus le pre mier
canal de l'illi qui di té "sou daine" : en pré sence de fra gi li té fi nan cière
(écart de ma tu ri té ici), l'illi qui di té gé nère l'in sol va bi li té.
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On peut alors s'in ter ro ger sur le pou voir ex pli ca tif de cette pre mière
voie d'in ter ven tion dans les crises fi nan cières in ter na tio nales mo‐ 
dernes et plus par ti cu liè re ment dans les épi sodes de sud den stops.
Les mo dèles de crise de troi sième gé né ra tion ex plorent cette piste
théo rique. Ils nous semblent consti tuer, à ce titre, des pro lon ge ments
des ap proches fon da trices des crises de li qui di té.
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Trois mo dèles de troi sième gé né ra tion, qua si ment contem po rains
(Calvo, 1998, Chang et Ve las co, 1999, Krug man, 1999), rendent compte
des mé ca nismes d'illi qui di té à l'œuvre dans les épi sodes de SuSt.
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Chang et Ve las co pro posent un mo dèle ma thé ma tique de run, dans le
cadre d'une éco no mie ou verte. Ils montrent qu'en pré sence de "dés‐ 
équi libres" de la struc ture fi nan cière (fra gi li té fi nan cière des agents
éco no miques do mes tiques) des équi libres mul tiples ap pa raissent,
dont un équi libre de run. Les mé ca nismes et ef fets de ces pa niques
fi nan cières for ma lisent les ana lyses que pro po saient déjà Ba ge hot.
Mais dans ce mo dèle "mo derne", le run n'est plus uni que ment le fait
des dé po sants : le run est réa li sé par les créan ciers in ter na tio naux qui
sont en ga gés à court terme ou ont des po si tions li qui dables à court
terme (in ves tis se ments de por te feuille). Ces re traits sou dains et mas‐ 
sifs des créan ciers in ter na tio naux prennent la forme d'un "run in ter‐ 
na tio nal", ou Sud den Stop. Son dé clen che ment est condi tion né à
l'exis tence ex ante de fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale.
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Les ef fets de ces "re flux de ca pi taux" ou SuSt ne sont alors pas li mi tés
au sys tème ban caire. Ils af fectent les autres sec teurs de l'éco no mie,
ainsi que l'ont mon tré Calvo (1998) et Krug man (1999). Im pli quant un
ajus te ment de la de mande glo bale pour Calvo, et de celui de la pro‐ 
duc tion et de l'in ves tis se ment pour Krug man, la fuite des in ves tis se‐ 
ments étran gers conduit à une dé pré cia tion réelle de la mon naie do‐ 
mes tique et à des vagues de faillites des en tre prises. Ces consé‐ 
quences ont par ailleurs ten dance à ren for cer la pa nique fi nan cière.
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Les mo dèles des Calvo (1998), Krug man (1999) et Chang et Ve las co
(1999), conduisent donc à consi dé rer que les phé no mènes de "sud den
stop" peuvent être as si mi lés à des chocs de li qui di té ex ternes. Ils nous
per mettent d'iden ti fier deux ca naux de pro pa ga tion de l'illi qui di té
suite à un SuSt : un canal fi nan cier et un canal d'ajus te ment de la de‐ 
mande. Ils montrent par ailleurs que le dé clen che ment de ces mé ca‐ 
nismes est condi tion né à la pré sence ex ante de fra gi li té fi nan cière
in ter na tio nale, celle- ci étant ca rac té ri sée par deux élé ments prin ci‐ 
paux : l'écart de ma tu ri té (ma tu ri ty mis match) et le dé ca lage de de vise
(cur ren cy mis match).
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L'ap pli ca tion des mé ca nismes fi nan ciers de la crise aux SuSt nous a
donc conduits à iden ti fier des mé ca nismes ré pon dant à des lo giques
si mi laires à celles déjà mises en évi dences dans les ap proches fon da‐ 
trices de la crise : l'illi qui di té sou daine qu'ils ma té ria lisent peut dé‐ 
clen cher une crise sys té mique en pré sence de fra gi li té fi nan cière in‐ 
ter na tio nale.
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Cette ana lyse nous semble por ter un double in té rêt théo rique. Elle
sug gère tout d'abord que les mé ca nismes par les quels l'illi qui di té
peut ali men ter l'in sol va bi li té ont un ca rac tère im muable; le ca rac tère
fon da teur des ap proches de Thorn ton & Ba ge hot nous semble à ce
titre ré af fir mé. Elle contri bue par ailleurs à étendre ces ana lyses à
l'éco no mie ou verte et à un cadre d'ana lyse mo derne et in ter na tio nal;
la dé fi ni tion de la fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale que nous avons
pro po sée, ainsi que les ca naux de trans mis sion d'un SuSt que nous
avons iden ti fiés, nous semblent à ce titre consti tuer des ap ports
théo riques in té res sants.
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Se cond canal de l'illi qui di té : l'in sol va bi ‐
li té gé né ra li sée – des ap proches fon da ‐
trices aux crises fi nan cières mo dernes
La se conde voie de la crise que nous évo quons re pose sur une "trans‐ 
for ma tion" de l'in sol va bi li té en illi qui di té gé né ra li sée. Cela s'ap puie
sur des mé ca nismes an crés dans une dy na mique cy clique de l'éco no‐ 
mie. Thorn ton, en 1802, pose déjà les fon de ments d'une telle ap‐ 
proche : il ex plique que des an ti ci pa tions éco no miques op ti mistes ali‐ 
mentent une dy na mique cu mu la tive et un excès de prise de risque de
la part des en tre prises et des banques (em bal le ment du cré dit et
risque d'in sol va bi li té crois sant); Le re tour ne ment du cycle dé clenche
une crise ban caire. Cette dy na mique cy clique trouve des pro lon ge‐ 
ments et ap pro fon dis se ments dans les tra vaux de Keynes et de Mins‐ 
ky.
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Ap proches fon da trices
Une lec ture syn thé tique a pos te rio ri des thèses key né siennes consa‐ 
crées à la théo rie de la pré fé rence pour la li qui di té (1936), au fonc‐ 
tion ne ment des sys tèmes fi nan ciers (1930) et au "motif de fi nance"
(1937 a-e) per met de dé ga ger une com pré hen sion glo bale de la dy na‐ 
mique de la crise dans l'ap proche key né sienne (Si na pi, 2007). Celle- ci
éta blit les in ter ac tions entre les mar chés fi nan ciers (an ti ci pa tions de
cours), les banques (offre de cré dit) et les en tre prises non fi nan cières
(in ves tis se ment et pro fits), dans une dy na mique auto ali men tée qui
pour rait être ré su mée comme suit. La phase as cen dante du cycle (an ‐
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ti ci pa tions op ti mistes) ali mente le cré dit, la hausse des cours de
bourse, l'in ves tis se ment et les pro fits. Lorsque ces an ti ci pa tions se
re tournent, le cycle s'in verse. Ce re tour ne ment se ma ni feste par un
ac crois se ment de la pré fé rence pour la li qui di té pour motif de spé cu‐ 
la tion, de la part des mar chés fi nan ciers mais éga le ment des banques.
Sur les mar chés fi nan ciers, l'ac crois se ment de la pré fé rence pour la
li qui di té ali mente une conven tion bais sière "auto- réalisatrice" (baisse
des cours). Au sein des banques, cela ali mente une contrac tion du
cré dit. Cette "double" pré fé rence pour la li qui di té pour motif de spé‐ 
cu la tion conduit à l'illi qui di té du sys tème fi nan cier, à la fois en termes
de mon naie dis po nible pour les tran sac tions cou rantes, mais éga le‐ 
ment en termes de fi nan ce ments ac ces sibles aux en tre prises (titres
ou cré dit); Cela im plique une chute de l'in ves tis se ment et des pro fits,
qui ren force la conven tion bais sière et donc la phase des cen dante du
cycle. Cette lec ture des tra vaux de Keynes peut pa raître une in ter‐ 
pré ta tion ex post des tra vaux de l'au teur. Elle per met tou te fois de
rat ta cher les pro po si tions ul té rieures, de Mins ky tout d'abord puis
des mo dèles dits de troi sième gé né ra tion, à ces ap ports fon da men‐ 
taux et fon da teurs.

Cette dy na mique cy clique de la crise d'illi qui di té prend une forme ex‐ 
pli cite dans les tra vaux de Mins ky (1986). A tra vers l'hy po thèse d'in‐ 
sta bi li té fi nan cière (HIF), Mins ky dé crit un scé na rio "ca tas tro phiste",
dans le quel les mé ca nismes du cycle fi nan cier qu'il em prunte à
Keynes abou tissent né ces sai re ment à une crise d'illi qui di té. Cette dy‐ 
na mique "en do gène" de la crise ré sulte de la pré dic tion que la phase
as cen dante du cycle fi nan cier ali mente un ac crois se ment de l'en det‐ 
te ment des en tre prises (et des banques) jus qu'à un ni veau non sou te‐ 
nable (fi nan ce ments de type "ponzi"). La pour suite des po li tiques de
fi nan ce ment de type ponzi im plique un épui se ment pro gres sif des
fonds propres des en tre prises qui y ont re cours et qui fi nissent par se
ré vé ler in sol vables. L'ap pa ri tion de faillites dé clenche alors un re tour‐ 
ne ment du cycle, celui- ci ali men tant la crise selon des mé ca nismes
di rec te ment ins pi rés des pro po si tions key né siennes. La for ma li sa tion
myns kienne des mé ca nismes de la crise dé crit donc une si tua tion où
l'illi qui di té gé né ra li sée trouve son ori gine à la fois dans le cycle fi nan‐ 
cier d'une part, et dans l'élé va tion du degré de fra gi li té fi nan cière des
en tre prises (excès d'en det te ment et écart de ma tu ri té) d'autre part.
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Cette ap proche "en do gène" de la crise nous semble consti tuer une
syn thèse des ap proches fon da trices de l'illi qui di té ren voyant au se‐ 
cond canal de l'illi qui di té. Elle for ma lise des mé ca nismes par les quels
l'in sol va bi li té gé nère l'illi qui di té : Le cycle fi nan cier ali mente l'élé va‐ 
tion du risque d'in sol va bi li té, c'est- à-dire de la fra gi li té fi nan cière;
lors qu'un degré de fra gi li té fi nan cière élevé est at teint, même en l'ab‐ 
sence de choc, un re tour ne ment du cycle ap pa raît né ces sai re ment; la
ré vé la tion des si tua tions d'in sol va bi li té ins crites dans cette fra gi li sa‐ 
tion fi nan cière suf fit à ali men ter une crise d'illi qui di té aux ef fets sys‐ 
té miques ("debt de fla tion").
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Dy na mique cy clique et fra gi li té fi nan ‐
cière in ter na tio nale : rôle des sud den
stops dans les crises d'illi qui di té mo ‐
dernes
Cette ap proche cy clique peut- elle contri buer à éclai rer le rôle des
SuSt dans les si tua tions d'illi qui di té in ter na tio nale? La dy na mique de
crise "en do gène" dé crite par Mins ky a fait l'ob jet de for ma li sa tions
plus ré centes. Parmi celles- ci, Men do za (2005) pro pose un mo dèle
cen tré sur les sud den stops. Il montre, à par tir d'un mo dèle d'éco no‐ 
mie ou verte, qu'en pré sence de fric tions sur le mar ché du cré dit, une
dy na mique cy clique peut conduire à l'émer gence de sud den stops qui
ali mentent une dy na mique de crise de type "debt de fla tion".
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Les "fric tions" sont as si mi lées à des contraintes de col la té ral et de fi‐ 
nan ce ment du be soin en fonds de rou le ment (BFR) 11, qui fixent un
seuil maxi mum à l'en det te ment des en tre prises et des mé nages sur le
mar ché in ter na tio nal. Ces seuils sont fixés en fonc tion de la va leur du
ca pi tal des en tre prises et des ventes pré vues. Cela im plique que si les
cours baissent, la va leur des col la té raux di mi nue, et l'en det te ment at‐ 
teint son seuil. Les prê teurs in ter na tio naux vendent alors les titres
ap por tés en col la té ral ren for çant la baisse des cours et la ré duc tion
du cré dit. Cela af fecte di rec te ment l'in ves tis se ment (plus de fi nan ce‐ 
ments) et la pro duc tion (plus de fi nan ce ment du BFR), ajou tant en‐ 
core à la dy na mique de re trait des in ves tis seurs in ter na tio naux. Cette
dy na mique prend la forme d'un SuSt, qui im plique à la fois une crise
ban caire do mes tique et une ré ces sion pos si ble ment du rable.
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Il est alors in té res sant de noter que la forme des contraintes ex pli‐ 
quant le dé ve lop pe ment pos sible d'un cycle fi nan cier puis son re‐ 
tour ne ment, re pose sur la ca rac té ri sa tion de la fra gi li té fi nan cière. En
fixant un seuil à l'en det te ment ex terne, les contraintes du mo dèle
for ma lisent deux des cri tères de fra gi li té fi nan cière : l'ex cès d'en det‐ 
te ment et le cur ren cy mis match. On re trouve alors des pré dic tions
proches de celles des ap proches fon da trices, ap pli quées ici aux sud‐ 
den stop : lorsque la fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale dé passe un
seuil de sou te na bi li té, c'est- à-dire que le ni veau d'en det te ment ex‐ 
terne de vient très (trop) élevé, le cycle fi nan cier se re tourne. Ce re‐ 
tour ne ment peut ali men ter une crise fi nan cière et éco no mique gé né‐ 
ra li sée de type "debt de fla tion". La "nou veau té" de l'ap proche que
nous avons évo quée ici est que ce re tour ne ment du cycle peut
prendre la forme, dans les éco no mies émer gentes, d'un SuSt des ca‐ 
pi taux in ter na tio naux.
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Conclu sion : quelles pers pec tives
pour les EM dans la crise fi nan ‐
cière ac tuelle?
A tra vers une revue syn thé tique des ap ports de la lit té ra ture mo‐ 
derne consa crée aux crises fi nan cières (mo dèles de troi sième gé né‐ 
ra tion), nous avons mon tré que les épi sodes de Sud den Stops peuvent
être à l'ori gine de mé ca nismes de crise par ti cu liè re ment des truc‐ 
teurs. Re nou ve lant les ap proches fon da trices de la crise, ces mo dèles
mo dernes conduisent à re con si dé rer deux mo teurs prin ci paux de
l'illi qui di té : l'illi qui di té sou daine, cau sée par un choc ex terne, et l'illi‐ 
qui di té pro vo quée par l'in sol va bi li té. Nous avons mon tré que ces deux
ca naux de l'illi qui di té pou vaient être iden ti fiés dans les épi sodes de
SuSt. Les SuSt peuvent ap pa raître comme ré sul tant d'un excès de fra‐ 
gi li té fi nan cière, et ma té ria lisent alors le re tour ne ment du cycle fi‐ 
nan cier (l'illi qui di té ré vèle l'in sol va bi li té). Ils peuvent éga le ment ré sul‐ 
ter d'un choc ex terne et ne pas être jus ti fiés par la pré sence de dés‐ 
équi libres fi nan ciers do mes tiques. Dans ce se cond cas, le dé ve lop pe‐ 
ment d'une crise sys té mique est condi tion né à la pré sence, ex ante,
de fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale (ma tu ri ty mis match et/ou cur‐ 
ren cy mis match). Au- delà de l'in té rêt théo rique de ces dé ve lop pe ‐

52



Crises financières dans les économies émergentes : fragilité financière et mécanismes de l’illiquidité

ments, on peut s'in ter ro ger sur leur pou voir pré dic tif. Les ré sul tats
théo riques dont nous avons rendu compte re posent sur l'exa men les
crises des éco no mies émer gentes à la fin des an nées 1990 12. Peut- on
en tirer des pré dic tions quant aux ef fets pos sibles de la crise fi nan‐ 
cière ac tuelle sur les EM?

L'ana lyse que nous avons conduite dans cet ar ticle sug gère en effet
que la crise fi nan cière ac tuelle peut consti tuer un choc ex terne dé‐ 
clen chant un SuSt dans les EM. Dans un contexte d'exa cer ba tion de
l'aver sion au risque et de l'in cer ti tude, les EM conti nuent de re pré‐
sen ter des mar chés peu sûrs dont les in ves tis seurs de vraient lo gi que‐ 
ment se désen ga ger. Dans une dé marche de "flight to qua li ty", on peut
at tendre des in ves tis seurs in ter na tio naux qu'ils vendent les titres
qu'ils pos sèdent sur les mar chés émer gents, ces re traits gé né ra li sés
de ca pi taux étran gers pre nant la forme d'un SuSt aux ef fets po ten‐ 
tiel le ment dé vas ta teurs. Si un tel scé na rio "ca tas trophe" se met tait en
place, les dé ve lop pe ments théo riques pré cé dents pré di raient un en‐ 
chaî ne ment de ce type :
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1/ re tour ne ment des ca pi taux in ter na tio naux;54

2/ ef fon dre ment des cours bour siers;55

3/pa niques ban caires;56

4/ conta gion aux sec teurs pro duc tifs : ra len tis se ment de l'in ves tis se‐ 
ment sous l'ef fet de la chute des fi nan ce ments et dé fauts (ef fets bi‐ 
lans).
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→ dy na mique de crise auto- entretenue58

Quelques faits ob ser vés des ces der nières se maines, plus par ti cu liè‐ 
re ment la se maine du 18 sep tembre 2008, semblent don ner des
signes qui s'ap pa rentent à de telles pré dic tions.
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1. Re flux des ca pi taux?60

On ob serve de puis cet été des ra pa trie ments de ca pi taux des mar‐ 
chés émer gents au pro fit des Etats- Unis et du Japon. Les flux à des ti‐ 
na tion des EM sont né ga tifs de puis mi juin 2008. Ces sor ties de fonds
(ventes nettes d'ac tions) at teignent 2 mil lions de dol lar par se maine
en moyenne, avec une ac cé lé ra tion de puis mi sep tembre (Les Echos,
19-9-08).
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2. Krach bour sier?62

On ob serve éga le ment une chute des cours sur les prin ci pales
bourses des EM et des signes de manque de li qui di tés. Ainsi l'in dice
MSCI EM a chuté de 40% entre début 2008 et sep tembre (dont -10%
la se maine du 18 septembre- . L'in dice de la bourse de Shan ghai est
passé de plus de 5000 points en jan vier 2008 à moins de 2000 points
mi sep tembre, soit un ef fon dre ment des cours de 64% en moyenne.
Des signes d'illi qui di té trans pa raissent par ailleurs dans les ac tions
des au to ri tés chi noises : sup pres sion de la taxe sur achats d'ac tions le
18-9; ra chats pu blics d'ac tions des grandes banques chi noises sur le
mar ché (l'agence d'Etat Xin hua a an non cé le 18/09 au soir que Cen‐ 
tral Hui jin, or ga nisme d'in ves tis se ment pu blic, a com men cé à ra che‐ 
ter des ac tions des 3 plus grandes banques pu bliques sé vè re ment at‐ 
ta quées en bourse cette se maine suite à l'an nonce de la faillite de
Leh man Bro thers : In dus trial and Com mer cial Bank of China, China
contruc tion bank, Bank of China). A Mos cou, l'in dice IRTS a plon gé de
54% entre fin dé cembre 2007 et mi sep tembre 2008. La jour née du 18
sep tembre a vu plu sieurs sus pen sions de séances avant l'an nonce de
sé ries de me sures pu bliques par D Med ve dev le 18 au soir, dont 500
mil liards de roubles pour sou te nir les mar chés fi nan ciers (14 mil liards
d'eu ros).
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3. Pa niques ban caires?64

Plu sieurs épi sodes de ruée sur les dé pôts ont été ob ser vés en Chine
suite à des ru meurs de faillites ban caires la se maine du 18 sep tembre.
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4. Ra len tis se ment éco no mique?66

Des signes de contrac tion de la crois sance ap pa raissent dans plu‐ 
sieurs EM (Les Echos, 19-9-2008).
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Ces dif fé rentes ob ser va tions, à dé faut de consti tuer une mise à
l'épreuve des faits des dé ve lop pe ments théo riques pré cé dents, sug‐ 
gèrent qu'un Sud den Stop et une crise fi nan cière au ca rac tère sys té‐ 
mique ont peut- être dé mar ré dans ces éco no mies 13. Ces quelques
faits nous semblent alors ou vrir une piste de re cherche com plé men‐ 
taire à cette étude, vi sant à exa mi ner le pou voir pré dic tif de l'ana lyse
pro po sée dans le cadre de la crise fi nan cière ac tuelle. Cette dé‐ 
marche né ces site tout d'abord de conduire une ana lyse sta tis tique ri‐ 
gou reuse des ob ser va tions que nous avons évo quées, vi sant à exa mi ‐
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An nexe

Ta bleau 1 : Sources de fra gi li té fi nan ‐
cière des agents pri vés

* Pro fit op. : Pro fit opé ra tion nel (as si mi lé au flux de tré so re rie opé ra tion nel)

1  Nous te nons à re mer cier l'éva lua teur de cet ar ticle, M. F. Hervé, pour son
avis et ses re com man da tions, qui nous ont per mis d'amé lio rer notre pro po‐ 
si tion et qui éclairent éga le ment la suite de notre tra vail de re cherche sur
cette ques tion.

2  Dé fi cits de pro duc tion es ti més de 4 à 15% selon les pays, vo la ti li té ma‐ 
croé co no mique ac crue (Pra sad et al, 2003), coût des plans de sau ve tage
sans pré cé dent : 30 mil liards de dol lars au Bré sil le 7/08/02 par exemple,
soit le prêt le plus im por tant de l'his toire du FMI jus qu'alors.

de troi sième gé né ra tion" Col loque Po li‐ 
tiques éco no miques post- keynésiennes,

CEMF, Uni ver si té de Bour gogne,
Dec2007.
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3  L'illi qui di té est ca rac té ri sée par l'in suf fi sance ou l'ab sence de par tie
ache teuses face à une offre de vente mas sive; dans ce cas, l'ajus te ment sur
le mar ché im plique une chute des cours ou "krach".

4  L'illi qui di té est ca rac té ri sée par l'im pos si bi li té de se pro cu rer des de vises
in ter na tio nales face à des ventes mas sives de mon naie do mes tique; cela im‐ 
plique une dé pré cia tion ou une dé va lua tion de la mon naie do mes tique, pou‐ 
vant conduire à son in con ver ti bi li té et au blo cage des tran sac tions in ter na‐ 
tio nales

5  L'illi qui di té peut ré sul ter d'une contrac tion du cré dit in ter ban caire (les
banques ne se prêtent plus entre elles, sous l'ef fet d'une crise de confiance
ou de doutes sur leurs ni veaux de sol va bi li té ré ci proques) et/ou d'une pa‐ 
nique ban caire (ruée sur les dé pôts). Le mé tier même de la banque im plique
de trans for mer des res sources de court terme (dé pôts) en em plois de long
terme (cré dits par exemple). La li qui di té des banques (pour faire face aux
re traits no tam ment) est as su rée par les ré serves qu'elles conservent, par le
cré dit in ter ban caire et par l'in jec tion de li qui di té sur le mar ché mo né taire
par les banques cen trales. En cas de ruée sur les dé pôts, il est im pos sible
pour les banques de ré pondre à des de mandes de li qui di tés gé né ra li sées.
Une banque, même saine (sol vable), qui subit un run, tombe mé ca ni que ment
en ces sa tion de paie ment si elle ne bé né fi cie pas d'une aide ex terne (type
prê teur en der nier res sort).

6  Calvo (1998) bap tise ainsi les re tour ne ments mas sifs et sou dains des flux
de ca pi taux in ter na tio naux.

7  Le terme de "Debt De fla tion" ren voie à la crise de 1929 et à l'ana lyse d'I.
Fi sher (1933). Son sché ma de crise pré dit qu'une crise fi nan cière, en pré‐ 
sence d'en det te ment, peut conduire à une si tua tion de ré ces sion du rable
ac com pa gnée de dé fla tion, cette dé fla tion ren for çant la spi rale de la crise.

8  Si le pro fit couvre les in té rêts mais non le rem bour se ment du prin ci pal,
alors l'en tre prise doit en per ma nence re nou ve ler son en det te ment pour
faire face à ses échéances. Cette si tua tion est as si mi lable au cas d'un écart
de ma tu ri té. Si le pro fit opé ra tion nel ne couvre pas l'in té rêt, alors d'une part
l'en tre prise subit des pertes nettes qui ré duisent ses fonds propres, mais de
plus elle est contrainte d'aug men ter son en det te ment à chaque pé riode, ac‐ 
cé lé rant le pro ces sus d'épui se ment des fonds propres.

9  En l'ab sence de cou ver ture à terme.

10  En l'ab sence de cou ver ture à terme
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11  Ces contraintes visent à rendre compte des im per fec tions propres aux
mar chés fi nan ciers des EM.

12  Plu sieurs des mé ca nismes dé crits ici ne sont a prio ri pas trans po sables
au cas d'éco no mies dé ve lop pées, en par ti cu lier les runs ban caires. En effet,
le re cours au prê teur en der nier res sort per met en prin cipe de lut ter ef fi ca‐ 
ce ment contre un run. Les EM en det tées en de vise étran gère peuvent dif fi‐ 
ci le ment avoir re cours à cet ins tru ment car elles n'ont pas la pos si bi li té
d'émettre ces de vises. De même la cré di bi li té mo né taire des éco no mies dé‐ 
ve lop pées les ex pose a prio ri moins à des at taques spé cu la tives sur leur
mon naie.

13  No tons qu'un cer tain nombre de faits viennent éga le ment nuan cer une
telle pré dic tion. Tout d'abord, plu sieurs fac teurs, ex ternes à la crise fi nan‐ 
cière, peuvent jus ti fier cer taines de ces ob ser va tions. Ainsi, la dé gra da tion
des ba lances com mer ciales de plu sieurs pays, ainsi que des risques d'in fla‐ 
tion, peuvent ex pli quer les ob ser va tions de ra len tis se ment de la crois sance.
Par ailleurs, des fac teurs po li tiques peuvent jus ti fier éga le ment le ra len tis‐ 
se ment de la crois sance et la baisse des in dices bour siers, tels que les ten‐ 
sions géo po li tiques ob ser vées dans cer tains pays (en Rus sie no tam ment).
Des fac teurs di rec te ment liés à la crise fi nan cière ac tuelle doivent éga le‐ 
ment être pris en compte, qui ne re lèvent pas des ef fets d'un SuSt. En effet,
en 2007, les grands fonds des EM et du Golfe se sont por tés au se cours des
fleu rons des banques oc ci den tales. Ils su bissent à pré sent des pertes liées à
la pour suite et à l'ap pro fon dis se ment de la crise fi nan cière par le biais de
ces par ti ci pa tions. Beau coup ont éga le ment dû "re mettre au pot" lors de
nou velles aug men ta tions de ca pi tal, alors qu'ils es comp taient vrai sem bla‐ 
ble ment réa li ser des opé ra tions pro fi tables en ache tant à des cours très bas.
Aussi, la pour suite et l'in ten si fi ca tion de la crise fi nan cière du "sub prime" af‐ 
fecte les ins ti tu tions fi nan cières et ban caires des EM qui ont in ves ti dans les
grandes banques oc ci den tales au début de la crise du sub prime. Ces en ti tés
su bissent lo gi que ment éga le ment une baisse de leurs propres cours. Mais
ces ef fets, liés à la crise ac tuelle, n'ont pas de rap ports avec les consé‐ 
quences do mes tiques pos sibles d'un SuSt.
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Français
Les crises fi nan cières des éco no mies émer gentes de la fin des an nées 1990
ont conduit à re nou ve ler l'ana lyse de ces épi sodes. Les mo dèles de troi‐ 
sième gé né ra tion re vi sitent les ap proches fon da trices de la crise cen trées
sur l'illi qui di té et la fra gi li té fi nan cière des agents pri vés. Cet ar ticle vise à
rendre compte de l'ap pli ca bi li té de ces ré sul tats théo riques aux phé no‐ 
mènes des Sud den Stops, ob ser vés sys té ma ti que ment lors de ces crises, et
qui consti tuent une si tua tion d'illi qui di té par ti cu lière. Cette dé marche
condui ra à s'in ter ro ger sur les consé quences pos sibles, pour les éco no mies
émer gentes, de la crise fi nan cière ac tuelle du "sub prime".
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