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Questionnement et problématique générale
Synthèse des résultats

Intégration de facto (globalisation financière) et mécanismes de crise
Intégration de jure (libéralisation financière) et fragilité financière

Remarques de conclusion

L'ana lyse des crises fi nan cières consti tue un champ de re cherche
par ti cu liè re ment nour ri et an cien. Les pre miers tra vaux si gni fi ca tifs
consa crés aux crises ban caires peuvent ainsi être at tri bués à Thorn‐ 
ton (1802) et Ba ge hot (1873). La dis tance qui nous sé pare de ces écrits
at teste de l'an cien ne té et de la pri mau té de cette ques tion, que la
suc ces sion des crises a conti nué d'ali men ter. Après l'aban don du sys‐ 
tème mo né taire in ter na tio nal de changes fixes en 1973 et pa ral lè le‐ 
ment au dé ve lop pe ment de l'in té gra tion fi nan cière in ter na tio nale, les
crises prennent des ca rac té ris tiques nou velles qui les font qua li fier
de crises fi nan cières "in ter na tio nales". En plus des pa niques ban caires
et des krachs bour siers, ap pa raissent des crises de change de grande
am pleur par fois ac com pa gnées de crises de la dette sou ve raine (dé‐ 
faut de paie ment d'un Etat). De nou velles ap proches théo riques se
dé ve loppent alors, qui cherchent à ex pli quer ces formes de crise spé ‐
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ci fiques dans un contexte d'éco no mie ou verte. Ces tra vaux mettent
tour à tour l'ac cent sur l'im por tance des fon da men taux éco no miques
(mo dèles dits de pre mière gé né ra tion en ré fé rence à Krug man, 1979),
sur la cré di bi li té des ré gimes de change (mo dèles de se conde gé né ra‐ 
tion dé ve lop pés ini tia le ment par Obst feld, 1994) et plus ré cem ment
sur les dés équi libres fi nan ciers (mo dèles dits de troi sième gé né ra‐
tion) et les phé no mènes de conta gion (Mas son, 1998).

Tou te fois, mal gré le dy na misme de la re cherche consa crée à ce sujet 1

et la suc ces sion des mo dèles, au cune ap proche gé né rale ne per met à
ce jour d'ex pli quer l'en semble des phé no mènes ob ser vés. Chaque
nou vel épi sode de crise semble contre dire les théo ries pré cé dem‐ 
ment ad mises. Ainsi, les mo dèles de pre mière gé né ra tion, qui ex‐ 
pliquent les pre mières crises in ter na tio nales, échouent à rendre
compte des crises de 1992 (chute de la Livre, crise des pays nor‐ 
diques) et de 1994 (Mexique). Ces der nières sont ex pli quées par les
mo dèles de 2ème gé né ra tion, à leur tour in va li dés par les crises asia‐ 
tiques de 1997 (Ra de let et Sachs, 1998a), qui donnent nais sance aux
mo dèles de troi sième gé né ra tion… Ces constats semblent sug gé rer
que l'hé té ro gé néi té des contextes et des faits vouent à l'échec les dé‐ 
marches théo riques vi sant à éta blir un mo dèle gé né ral de la crise.
Plu tôt que de dé ve lop per un énième mo dèle de crise, une al ter na tive
a consis té à mettre en œuvre une mé tho do lo gie es sen tiel le ment em‐ 
pi rique, vi sant à iden ti fier des in di ca teurs avan cés de crise. Mais ce
pro jet s'est à son tour heur té à l'hé té ro gé néi té des épi sodes de crises,
cha cun sem blant ré pondre à des mé ca nismes dis tincts.

2

Ainsi, l'im por tance et le dy na misme de la re cherche éco no mique
consa crée aux crises, tant à tra vers les mo dèles théo riques que les
ana lyses em pi riques, a per mis d'iden ti fier les mé ca nismes clés de l'in‐ 
sta bi li té fi nan cière. Tou te fois, ces tra vaux ne per mettent pas à ce jour
de dé ga ger une ré ponse unique et glo bale à la ques tion du dé clen‐ 
che ment et des causes des crises. Les crises des éco no mies émer‐ 
gentes des an nées 1990 ont donc été très lar ge ment im pré vues, de
même que la crise fi nan cière ac tuelle 2, lais sant ou vert un vaste chan‐ 
tier théo rique. Plu tôt que de dé ve lop per une ap proche gé né rale ou
glo bale de "la" crise, il nous semble que l'ana lyse de ses mé ca nismes à
l'aune du contexte his to rique spé ci fique dans les quels ils s'exercent
consti tue une al ter na tive pro met teuse. Notre thèse s'est ins crite dans
ce pro jet gé né ral.
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Dans cette com mu ni ca tion, nous nous pro po sons de pré sen ter suc‐ 
cinc te ment le ques tion ne ment qui a été le nôtre ainsi que la dé‐ 
marche que nous avons adop tée, puis d'ex po ser les prin ci paux ré sul‐ 
tats aux quels nous sommes par ve nue. 3

4

Ques tion ne ment et pro blé ma ‐
tique gé né rale
Les constats que nous ve nons d'évo quer jus ti fient l'in té rêt, au plan
théo rique, de pour suivre une re cherche consa crée aux crises fi nan‐ 
cières. Cette jus ti fi ca tion re pose éga le ment sur le fait que la pré ven‐ 
tion de ces crises consti tue un enjeu ma jeur aux plans éco no miques,
mais éga le ment so ciaux, po li tiques et hu mains. Les faits ont mon tré
que les consé quences des crises ne se li mitent pas à la seule sphère
fi nan cière. Ef fon dre ments ban caires, krach bour siers, crises de
change peuvent non seule ment se ré pandre par conta gion à d'autres
zones géo gra phiques, mais peuvent éga le ment dé clen cher des formes
com plé men taires de crises : crises éco no miques, crises de la dette
sou ve raine, crises po li tiques, in sta bi li té so ciale. Le coût de ces crises
se me sure donc non seule ment en termes fi nan ciers (perte de va leur
des pa tri moines) mais éga le ment en termes éco no miques, so ciaux et
po li tiques.

5

Ces ef fets sont exa cer bés dans les éco no mies émer gentes, ren dant la
ques tion de la pré ven tion des crises dans ces pays d'au tant plus cru‐ 
ciale. Les me sures de prise en charge so ciale et de ré so lu tion des
crises y sont en effet plus dif fi ciles à mettre en œuvre, voire in opé‐ 
rantes ou in exis tantes. Ainsi, le re cours au prê teur en der nier res‐ 
sort 4, qui consti tue une des "so lu tions" in con tour nables en cas de
crise ban caire, peut se ré vé ler d'usage li mi té voire contre- productif
dans cer tains de ces pays. En effet, en pré sence d'en det te ment en
de vises étran gères du sys tème ban caire, l'in jec tion de li qui di té re‐ 
quise doit se faire sous forme de de vises étran gères. Or, non seule‐ 
ment les banques cen trales de ces pays ne dis posent pas d'un mon‐ 
tant de de vises "illi mi té", qui se rait né ces saire à l'ap pli ca tion de cette
so lu tion, mais de plus, l'af fai blis se ment des ré serves de change qui en
ré sulte peut suf fire à dé clen cher une crise de change, ainsi que cela a
été ob ser vé dans les crises asia tiques de 1997-98 par exemple. Au plan
so cial, par ailleurs, la marge de ma nœuvre des au to ri tés pu bliques est
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for te ment contrainte. L'in dem ni sa tion du chô mage, l'ac ces si bi li té à
l'édu ca tion, aux soins, sont dans la plu part des éco no mies en dé ve‐ 
lop pe ment plus li mi tées (voire em bryon naires) que dans les éco no‐ 
mies dé ve lop pées. Le coût de telles me sures est contraint par la né‐ 
ces si té de contrô ler les dé fi cits pu blics, ce qui est un point par ti cu liè‐ 
re ment cri tique pour les éco no mies émer gentes. Dans ce contexte,
les consé quences d'une crise prennent des formes dra ma tiques. Elles
sont as so ciées non seule ment à une vo la ti li té ma croé co no mique et fi‐ 
nan cière ac crue, mais aussi à des sou lè ve ments po pu laires, à une
pau vre té exa cer bée, à l'ac crois se ment de la mor ta li té in fan tile…

L'ana lyse des fac teurs ex pli ca tifs des crises fi nan cières dans le
contexte spé ci fique des éco no mies émer gentes consti tue alors, à nos
yeux, une ques tion éco no mique de pre mier ordre. Notre tra vail s'est
ins crit dans ce pro jet. Nous re te nons comme cadre d'étude le cas
spé ci fique des crises des éco no mies émer gentes de la fin des an nées
1990, que nous jus ti fions ainsi : ces épi sodes de crises (pays du sud- 
est asia tique en 1997-98, Bré sil et Rus sie en 1998, Ar gen tine en 2000)
pré sentent tout d'abord la ca rac té ris tique de s'être concen trés ex clu‐ 
si ve ment dans ces pays, épar gnant les éco no mies dé ve lop pées ; de
plus, ils prennent nais sance et se dé ve loppent dans les éco no mies
émer gentes, à la dif fé rence des crises pré cé dentes ou de la crise ac‐ 
tuelle ; enfin, le coût de ces crises se ré vèle par ti cu liè re ment élevé.
Entre 1990 et 2000, le FMI éva lue ainsi l'im pact di rect des crises de
change à 4 à 7% de perte de pro duc tion, ce chiffre at tei gnant 15%
pour les crises ju melles (crises ban caires as so ciées à une crise de
change) tan dis que les mon tants mo bi li sés pour leur ré so lu tion at‐ 
teignent une am pleur sans pré cé dent (prêt de 30 mil liards de dol lars
au Bré sil en août 2002 par exemple, soit le prêt le plus im por tant de
l'his toire du FMI jus qu'alors). L'im por tance, l'am pleur et la spé ci fi ci té
de ces crises des éco no mies émer gentes en font, nous semble- t-il, un
cadre d'étude adap té à notre pro jet, qui consiste donc à exa mi ner les
fac teurs ex pli ca tifs des crises des éco no mies émer gentes à tra vers le
cas des crises de la fin des an nées 1990.

7

Ré pondre à cet ob jec tif re quiert de rap pe ler suc cinc te ment les ca rac‐ 
té ris tiques de ces crises. La fin des an nées 1990 est 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,
crises bré si lienne et russe en 1998, crise ar gen tine en 2000, pour

8



Crises financières et gouvernance mondiale

citer les plus vio lentes. Ces épi sodes de crise pré sentent plu sieurs ré‐ 
gu la ri tés em pi riques. Parmi ces ca rac té ris tiques, trois nous semblent
par ti cu liè re ment re mar quables.

Une pre mière ca rac té ris tique est que ces crises prennent la forme
d'illi qui di té gé né ra li sée (voir ta bleau 1 ci- dessous). Elles in cluent le
plus sou vent à la fois :

9

- une crise bour sière : ef fon dre ment des prix des ac tifs sur un ou plu‐ 
sieurs mar chés fi nan ciers (krach im mo bi lier, krach bour sier), qui s'ap‐ 
pa rente à une si tua tion d'illi qui di té des mar chés fi nan ciers ; l'illi qui di‐ 
té cor res pond ici à l'in suf fi sance ou à l'ab sence de par ties 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" et l'im pos si bi li té de
réa li ser des tran sac tions cou rantes ;

10

- une crise ban caire : si tua tion d'illi qui di té du sys tème ban caire ; les
banques ne peuvent plus se pro cu rer les li qui di tés dont elles ont be‐ 
soin pour fi nan cer leur ac ti vi té. 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) ; la crise peut in clure faillites ban caires,
ruées sur les dé pôts ; ef fon dre ment du cré dit do mes tique ;

11

- une crise de change : très forte dé pré cia tion de la mon naie do mes‐ 
tique sous l'ef fet d'at taques spé cu la tives (pou vant abou tir à une sus‐ 
pen sion de conver ti bi li té voire à la dis pa ri tion de cette forme mo né‐ 
taire en tant que moyen d'échange), qui cor res pond à une si tua tion
d'illi qui di té du mar ché des changes (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) ;

12

- une crise de la dette sou ve raine : si tua tion de ces sa tion de paie‐ 
ment de l'Etat, qui ne peut plus faire face au ser vice de sa dette.

13

Toutes ces formes d'illi qui di té ne sont pas sys té ma ti que ment ob ser‐ 
vées dans l'en semble des pays que nous consi dé rons, mais ces crises
sont mar quées par la conco mi tance de plu sieurs de ces formes (voire
de toutes). Ainsi l'en semble de ces in gré dients est pré sent dans les
crises ar gen tine (2000 – 01) et russe (1998), trois formes sur quatre
coïn cident dans les cas de la Thaï lande, de l'In do né sie, de la Corée
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(pas de crise sou ve raine pour ces pays) ou du Bré sil (pas de crise ban‐ 
caire). Le ca rac tère gé né ra li sé de ces crises en font à ce titre des cas
exem plaires.

Une se conde ca rac té ris tique de ces crises ré side dans l'ob ser va tion
sys té ma tique de fuites mas sives des ca pi taux (voir ta bleau 1 ci- 
dessous). Ces mou ve ments, bap ti sés "Sud den Stops" (en ré fé rence à
Calvo, 1998), s'ap pa rentent à un re tour ne ment mas sif et sou dain des
flux de ca pi taux in ter na tio naux. Ils prennent la forme d'une fuite gé‐ 
né ra li sée des in ves tis seurs (ra pa trie ment des ca pi taux étran gers vers
les éco no mies dé ve lop pées). Ces re tour ne ments des flux de ca pi taux
(RFC) consti tuent une forme sup plé men taire d'illi qui di té (illi qui di té
des tran sac tions fi nan cières trans na tio nales), qui vient s'ajou ter aux
autres formes d'illi qui di té des sys tèmes fi nan ciers et en ren for cer le
ca rac tère gé né ra li sé. La pré sence de RFC consti tue à nos yeux une
ca rac té ris tique nou velle des crises des éco no mies émer gentes et
cris tal lise un fac teur de vul né ra bi li té par ti cu liè re ment sen sible dans
ces pays. On pour ra à ce titre noter qu'au jour d'hui comme alors, le
risque de re tour ne ment des flux de ca pi taux consti tue un dan ger ma‐ 
jeur pour ces pays, qui ex plique en par tie les ré per cus sions de la crise
fi nan cière "oc ci den tale" ac tuelle dans les éco no mies en dé ve lop pe‐ 
ment. Ce phé no mène et l'im por tance qu'il nous semble jouer dans les
crises des éco no mies émer gentes ren voie plus gé né ra le ment à la
ques tion du rôle des flux de ca pi taux in ter na tio naux. (Voir an nexe 1)

15

Enfin, une troi sième ca rac té ris tique de ces épi sodes de crise ré side
dans l'in ten si fi ca tion de l'in té gra tion fi nan cière in ter na tio nale des
éco no mies émer gentes du rant les an nées qui les ont pré cé dés. L'in té‐ 
gra tion in ter na tio nale prend deux formes : la li bé ra li sa tion fi nan cière
(ou in té gra tion de jure) et l'aug men ta tion des flux trans na tio naux (ou
in té gra tion de facto). Au cours des an nées 1990, les pays émer gents se
sont en ga gés en masse dans ces deux pro ces sus : li bé ra li sa tion fi nan‐ 
cière tout d'abord (l'in dice moyen des res tric tions sur comptes de ca‐ 
pi taux 5 pour les pays en dé ve lop pe ment di mi nue ainsi pro gres si ve‐ 
ment de 0,9 en 1970 à 0,8 en 1994 et chute à 0,6 en 1999) ; ac crois se‐ 
ment des flux de ca pi taux trans na tio naux en suite (l'in dice moyen
d'in té gra tion in ter na tio nale 6, stable au tour de 0,16 entre 1970 et 1989,
double entre 1990 et 1999 - 0,35 en 1999). L'ac crois se ment des flux de
ca pi taux (pri vés en par ti cu lier) en trants s'est par ailleurs ac com pa‐ 
gné, au cours des an nées 1990 et ce jus qu'à l'ap pa ri tion des crises de

16
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1997, d'une mo di fi ca tion de leur com po si tion au pro fit des flux de na‐ 
ture court terme (in ves tis se ments ex ternes court terme ou de por te‐ 
feuille), ainsi que l'illustre l’an nexe 2.

Cet af flux de ca pi taux in ter na tio naux a in du bi ta ble ment per mis de fi‐ 
nan cer les in ves tis se ments et la crois sance des pays en dé ve lop pe‐ 
ment des ti na taires. Ce pen dant, il semble si mul ta né ment avoir accru
la pro ba bi li té d'émer gence d'une crise (Pra sad et al, 2003). La li bé ra li‐ 
sa tion fi nan cière est ainsi iden ti fiée dans les études em pi riques
comme un in di ca teur avan cé des crises de change par ti cu liè re ment
si gni fi ca tif dans les pays en dé ve lop pe ment (Ka mins ky et Rein hart,
1999) et comme une source de fra gi li té pour le sec teur ban caire
(Chang et Ve las co, 1999). No tons tou te fois que l'in té gra tion fi nan cière
in ter na tio nale ne peut pas être en soi consi dé rée comme un fac teur
dé ter mi nant de la crise, puisque les flux de ca pi taux en trant dans les
pays in dus tria li sés ont été plus im por tants en core sur cette pé riode,
sans qu'au cune crise ma jeure n'en ait alors dé cou lé. S'ils jouent ef fec‐ 
ti ve ment un rôle, cela ne peut donc être qu'en rap port avec d'autres
fac teurs.

17

Ces dif fé rentes ob ser va tions nous conduisent au ques tion ne ment
sui vant : nous avons choi si d'exa mi ner les fac teurs ex pli ca tifs des
crises des éco no mies émer gentes à la fin des an nées 1990, ca rac té ri‐ 
sées par des si tua tions d'illi qui di té gé né ra li sée avec re tour ne ment
des flux de ca pi taux. La dif fi cul té voire l'im pos si bi li té d'éta blir un mo‐ 
dèle unique de la crise fi nan cière, qu'at teste l'échec des ap proches
théo riques gé né rales dé ve lop pées jus qu'à pré sent, nous conduit à
pri vi lé gier une ana lyse des mé ca nismes de crise construite dans le
contexte his to rique où ils s'exercent.

18

Aussi, nous nous in ter ro geons sur le rôle du contexte spé ci fique des
sys tèmes fi nan ciers de ces pays dans le dé ve lop pe ment de leur in sta‐ 
bi li té fi nan cière à la fin des an nées 1990. Ce contexte nous semble en
effet spé ci fique et nou veau : il est mar qué par l'ac cé lé ra tion et l'in‐ 
ten si fi ca tion des pro ces sus d'in té gra tion fi nan cière in ter na tio nale,
qui consti tue une évo lu tion ma jeure des sys tèmes fi nan ciers des éco‐ 
no mies émer gentes, mar quée par : l'achè ve ment des po li tiques de li‐ 
bé ra li sa tion fi nan cière, l'ac crois se ment des flux de ca pi taux in ter na‐ 
tio naux et la mo di fi ca tion de la com po si tion de ces flux évo qués ci- 
dessus 7.

19
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A par tir de ces élé ments, notre pro blé ma tique s'ex prime dans les
termes sui vants : Quel rôle l'in té gra tion fi nan cière (de jure et de facto)
joue- t-elle dans le dé ve lop pe ment des crises de li qui di té des éco no‐ 
mies émer gentes ? Cette ques tion peut être dé com po sée en deux
sous- questions. Pre miè re ment, en quoi l'in té gra tion fi nan cière de
facto, c'est- à-dire l'ac crois se ment des flux de ca pi taux in ter na tio‐ 
naux et la mo di fi ca tion de leur com po si tion, alimente- t-elle les mé‐ 
ca nismes de crise dans ces pays ? Deuxiè me ment, dans quelle me sure
le pro ces sus de li bé ra li sa tion fi nan cière (in té gra tion de jure)
intervient- il dans le dé ve lop pe ment de ces mé ca nismes pour ces pays
? Notre dé marche a consis té, dans cette thèse, à exa mi ner tour à tour
ces deux ques tions, sui vant les hy po thèses que ré sume le sché ma de
l’an nexe 3 et que le dé ve lop pe ment qui suit pré sente.

20

Syn thèse des ré sul tats

In té gra tion de facto (glo ba li sa tion fi ‐
nan cière) et mé ca nismes de crise

Nous avons ins crit notre étude dans le cadre des mo dèles dits de
"troi sième gé né ra tion" (dé ve lop pés à par tir des cas des crises des
éco no mies émer gentes des an nées 1990) et sur des pro po si tions ins‐ 
pi rées de Mins ky, ces ap proches per met tant selon nous de rendre
compte au mieux des mé ca nismes de l'illi qui di té. A dé faut de consti‐ 
tuer un cor pus théo rique ho mo gène, elles pré sentent en effet la ca‐ 
rac té ris tique com mune de se concen trer sur les mé ca nismes de l'illi‐ 
qui di té et sur les dés équi libres fi nan ciers qui en sont à l'ori gine, ou
fac teurs de "fra gi li té fi nan cière" selon la ter mi no lo gie mins kyenne.

21

Aussi, notre dé marche a tout d'abord consis té à ca rac té ri ser et pré ci‐ 
ser les concepts de fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale et d'illi qui di té,
dont nous avons pro po sé une grille de lec ture syn thé tique. Celle – ci
consiste à re vi si ter les no tions de fi nan ce ments "spé cu la tifs" et
"ponzi" dé crits par Mins ky, en les éten dant à l'éco no mie ou verte. La
fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale est alors dé fi nie comme un excès
d'en det te ment, un écart de ma tu ri té (fi nan ce ment à court terme d'in‐ 
ves tis se ments de long terme) ou un écart de de vises (fi nan ce ments
en de vises étran gère de pro jets gé né rant des pro fits en mon naie do ‐
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mes tique). Nous mon trons, à par tir d'un exa men ap pro fon di de la
struc ture de fi nan ce ment des éco no mies émer gentes à la fin des an‐ 
nées 1990 et des ca rac té ris tiques de ces flux, que l'in té gra tion fi nan‐ 
cière de facto et la mo di fi ca tion des flux de ca pi taux en trants au pro‐ 
fits des flux de por te feuille consti tuent un ac crois se ment de la fra gi‐ 
li té fi nan cière in ter na tio nale au sens de Mins ky.

Dans un deuxième temps, nous nous sommes at ta chée à iden ti fier les
voies d'in ter ven tion de ces formes de fra gi li té fi nan cière in ter na tio‐ 
nale dans les mé ca nismes de l'illi qui di té in ter na tio nale. Cet ob jec tif
nous a conduite à exa mi ner les mé ca nismes clés des crises de li qui di‐ 
té dé crits par la lit té ra ture et plus par ti cu liè re ment par les mo dèles
de troi sième gé né ra tion. Cette étude montre que la pré sence de fra‐ 
gi li té fi nan cière in ter na tio nale consti tue une condi tion né ces saire au
dé ve lop pe ment des mé ca nismes de la crise. L'on peut ainsi re lier in‐ 
té gra tion fi nan cière in ter na tio nale et dé ve lop pe ment des mé ca‐ 
nismes de crise ban caire et de change, les pre miers ne consti tuant
pas la cause des se conds, mais les ren dant pos sibles. Par ailleurs, en
nous ap puyant sur les mo dèles de RFC dé ve lop pés en par ti cu lier par
Men do za (2006 a et b) et en en pro po sant un pro lon ge ment ins pi ré
de l'hy po thèse d'in sta bi li té fi nan cière de Mins ky, nous mon trons que
lorsque la fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale se dé ve loppe et at teint
un seuil pré dé ter mi né, alors un RFC peut se dé ve lop per de ma nière
en do gène. L'on re trouve alors les pro phé ties "fu nestes" de Mins ky :
les crises fi nan cières ne sont pas des "ac ci dents" du sys tème fi nan‐ 
cier, mais en consti tuent un ré sul tat "na tu rel", gé né ré par le fonc tion‐ 
ne ment même du sys tème. Cette ar gu men ta tion, dé crite par Mins ky
dans le contexte de l'éco no mie fer mée, trouve dans cette ana lyse un
pro lon ge ment et une jus ti fi ca tion dans le contexte d'éco no mies ou‐ 
vertes, fi nan ciè re ment in té grées.

23

Au- delà d'une ar gu men ta tion fon dée sur les mo dèles éco no miques,
nous avons sys té ma ti que ment cher ché à illus trer les mé ca nismes dé‐ 
crits à par tir des faits ob ser vés lors des crises des an nées 1997-2000.
Ces ob ser va tions semblent dans leur en semble sup por ter les ré sul‐ 
tats théo riques ex po sés ci- dessus.

24

Ainsi, cette pre mière ana lyse nous per met de pro po ser une ré ponse à
notre pre mière ques tion. L'in té gra tion fi nan cière de facto, c'est- à-
dire l'aug men ta tion et la mo di fi ca tion des flux de ca pi taux in ter na tio‐
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naux vers les éco no mies émer gentes, a pu contri buer au dé ve lop pe‐ 
ment de leur fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale et par tant, ali men ter
le dé ve lop pe ment de crises d'illi qui di té avec re tour ne ment des flux
de ca pi taux.

In té gra tion de jure (li bé ra li sa tion fi nan ‐
cière) et fra gi li té fi nan cière
Dans un deuxième temps, nous avons cher ché à dé ter mi ner quels
fac teurs peuvent ex pli quer le dé ve lop pe ment d'une telle fra gi li té fi‐ 
nan cière. Plus spé ci fi que ment, nous émet tons l'hy po thèse que le pro‐ 
ces sus d'in té gra tion fi nan cière de jure (li bé ra li sa tion fi nan cière) a pu
ali men ter une forme de "fra gi li té ins ti tu tion nelle", à son tour à l'ori‐ 
gine du dé ve lop pe ment de la fra gi li té fi nan cière. Cette fra gi li té ins ti‐ 
tu tion nelle consti tue rait ainsi un des fac teurs ex pli quant l'exis tence
d'un lien entre li bé ra li sa tion fi nan cière et crises dans les éco no mies
émer gentes.

26

L'exis tence d'une telle cau sa li té re joint un débat par ti cu liè re ment
nour ri, par fois vi ru lent, qui a surgi au début des an nées 2000 au tour
du consen sus de Wa shing ton (CW) 8. Les cri tiques for mu lées à son
égard, dont J. Sti glitz et D. Ro drik ont été les voix les plus in fluentes,
s'ins crivent dans un cadre plus large que celui qui nous oc cupe. Tou‐ 
te fois, une par tie de ce débat four nit des ex pli ca tions so lides et
consen suelles à la cau sa li té li bé ra li sa tion fi nan cière – crise. L'ar gu‐ 
ment prin ci pal est que la li bé ra li sa tion fi nan cière n'au rait pas "causé"
les crises des éco no mies émer gentes, mais a pu ré vé ler les im per fec‐ 
tions pré sentes sur les mar chés fi nan ciers de ces pays, im per fec tions
jus qu'alors mas quées par la ré pres sion fi nan cière 9. Or, ces im per fec‐ 
tions fa vo risent le risque d'in sta bi li té fi nan cière, donc de crise.

27

L'ori gine de ces "im per fec tions" ré side prin ci pa le ment dans la pré‐ 
sence d'asy mé tries in for ma tion nelles (condui sant à des pra tiques de
sé lec tion ad verse, d'aléa moral et de com por te ments gré gaires ou mi‐ 
mé tisme). Elles ont pour effet de fa vo ri ser une prise de risque ex ces‐ 
sive au sein des sys tèmes fi nan ciers do mes tiques et, par suite, de
rendre le sys tème fi nan cier vul né rable à des chocs. No tons que les
asy mé tries d'in for ma tions ne sont pas propres aux éco no mies émer‐ 
gentes ; elles ca rac té risent au contraire tout mar ché fi nan cier. Tou te‐ 
fois, la li bé ra li sa tion a pu ac croître ou ré vé ler l'im per fec tion in for ma ‐
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tion nelle en rai son, d'une part de l'in adap ta tion du pro ces sus de mise
en œuvre de ces po li tiques (mise en œuvre trop ra pide ou "mal sé‐ 
quen cée", non res pect des pré- conditions à la li bé ra li sa tion fi nan‐ 
cière) et, d'autre part, d'une dé faillance ou in suf fi sance du cadre ins‐ 
ti tu tion nel. Il s'agit ici en par ti cu lier de l'in suf fi sance de l'état de
droit, de la pré sence de ga ran ties pu bliques im pli cites sur les dé pôts
et de l'in suf fi sance de la rè gle men ta tion pru den tielle (en ca dre ment
des ac ti vi tés ban caires).

Ce débat, théo rique et em pi rique, a per mis des avan cées si gni fi ca‐ 
tives quant à la ques tion que nous exa mi nons : le pou voir ex pli ca tif
si gni fi ca tif de ces fac teurs (sé quen çage, im per fec tions in for ma tion‐ 
nelles, ins ti tu tions) est en grande par tie confir mé ; l'im por tance du
dis po si tif ins ti tu tion nel est, en par ti cu lier, avé rée. Tou te fois, nous
voyons un cer tain nombre de li mites à ces ap proches. En par ti cu lier,
elles peinent à pro po ser une ap proche gé né rale des formes ins ti tu‐ 
tion nelles et à en four nir une éva lua tion em pi rique. Par ailleurs, le
cadre des asy mé tries d'in for ma tion nous semble res tric tif. Aussi, il
nous semble que des ana lyses et dé ve lop pe ments com plé men taires
res tent en core à conduire, en ayant pour ob jec tif

29

- de pri vi lé gier une com pré hen sion d'en semble des formes ins ti tu‐ 
tion nelles des sys tèmes fi nan ciers ;

30

- d'élar gir le cadre d'ana lyse, cen tré sur les asy mé tries d'in for ma tion,
aux ap proches en termes de com por te ment des agents du sys tème fi‐ 
nan cier (biais cog ni tifs) ;

31

- de tenir compte des dif fi cul tés de me sure sta tis tique de l'ef fi ca ci té
des formes ins ti tu tion nelles en de hors du contexte his to rique dans
le quel elles s'ins crivent.

32

Notre contri bu tion consiste à contri buer à ce pro jet, en nous ap‐ 
puyant sur les fon de ments ins ti tu tion nels de l'hy po thèse d'in sta bi li té
fi nan cière de Mins ky.

33

Mins ky a, en par ti cu lier dans ses der nières pu bli ca tions, posé les
bases d'une telle ré flexion. Nous réa li sons une syn thèse des ces pro‐ 
po si tions et en pro po sons un pro lon ge ment, à la lu mière des ap‐ 
proches mo dernes consa crées aux biais com por te men taux (biais cog‐ 
ni tifs).
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Notre pro po si tion conduit tout d'abord à dé fi nir une no tion de "fra gi‐ 
li té ins ti tu tion nelle" et à en dé crire l'in ter ac tion avec le dé ve lop pe‐ 
ment de la fra gi li té fi nan cière. La fra gi li té ins ti tu tion nelle ré side,
selon cette pro po si tion, dans la com bi nai son de mé ca nismes dits
"spon ta nés", c'est- à-dire propres au fonc tion ne ment des mar chés fi‐ 
nan ciers et au com por te ment des ac teurs, et de mé ca nismes dits "in‐ 
ten tion nels" (ré gle men ta tion, lois, sur veillance pu blique des ac teurs
fi nan ciers). La pré sence d'asy mé tries d'in for ma tion, mais éga le ment
de biais com por te men taux, sous- tend et jus ti fie ces mé ca nismes. Ils
ali mentent et ex pliquent la pro cy cli ci té de la prise de risque au sein
des sys tèmes fi nan ciers et, par tant, le dé ve lop pe ment de la fra gi li té
fi nan cière.

35

Cette ap proche est tou te fois, seule, in suf fi sante à rendre compte du
ca rac tère en do gène du dé ve lop pe ment de la fra gi li té fi nan cière. L'ap‐ 
pré cia tion de ces mé ca nismes doit, selon nous, être réa li sée de ma‐ 
nière conco mi tante à celle du contexte his to rique dans le quel s'ins‐ 
crit le sys tème fi nan cier. Il s'agit en par ti cu lier de prendre en compte
le cycle éco no mique ("la pros pé ri té est dé sta bi li sante" selon Mins ky),
les mu ta tions des sys tèmes fi nan ciers sous l'ef fet no tam ment de l'in‐ 
no va tion, ainsi que l'évo lu tion des formes ins ti tu tion nelles in ten tion‐ 
nelles (règles, lois). Dans cette pers pec tive, nous mon trons que la
mise en œuvre de po li tique de li bé ra li sa tion fi nan cière dans les éco‐ 
no mies émer gentes a pu, en af fec tant ce contexte ins ti tu tion nel,
consti tuer une source de fra gi li té ins ti tu tion nelle et ali men ter le dé‐ 
ve lop pe ment de fra gi li té fi nan cière, condi tion né ces saire, voire suf fi‐ 
sante, aux crises fi nan cière. Nous illus trons cette pro po si tion à par tir
du cas de la Corée entre 1960 et 1997, cas dont nous mon trons qu'il
est co hé rent avec notre ana lyse.

36

Cette dé marche nous conduit enfin à pro po ser une grille d'ana lyse
des formes ins ti tu tion nelles des sys tèmes fi nan ciers, qui s'ap pa rente
à une grille d'ana lyse des struc tures de gou ver nance fi nan cière in ter‐ 
na tio nale.

37

Re marques de conclu sion
Notre pro jet nous a donc, dans cette thèse, per mis de pro po ser une
ana lyse ex pli ca tive du lien entre in té gra tion fi nan cière in ter na tio nale
et crises dans les éco no mies émer gentes, à par tir de l'in sta bi li té d'in ‐
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Ares tis P. et Gli ck man M. "Fi nan cial Cri‐ sis in South- East Asia: Dis pel ling the

sta bi li té fi nan cière (HIF) mins kyenne. Notre contri bu tion ré side selon
nous, dans l'ana lyse ori gi nale que nous pro po sons de cette ques tion,
mais éga le ment dans le re nou vel le ment que nous pro po sons de la
lec ture de l'HIF au cœur de la quelle nous avons cher ché à iden ti fier
des mé ca nismes ins ti tu tion nels.

Cette dé marche conduit éga le ment à à la fois jus ti fier et nuan cer la
pro phé tie fu neste qui semble at ta chée aux thèses mins kyennes. Selon
celles- ci, les crises fi nan cières ont un ca rac tère émi nem ment en do‐ 
gène et sont des ré sul tats "na tu rels" du fonc tion ne ment des éco no‐ 
mies fi nan cières. Cette dy na mique ré sulte en fait de mé ca nismes ins‐ 
ti tu tion nels qui jus ti fient l'en do gé néi té de l'HIF ; son dé ve lop pe ment
– ou non - dé pend par ailleurs de l'in suf fi sance ou au contraire de
l'ef fi ca ci té des struc tures ins ti tu tion nelles des sys tèmes fi nan ciers : la
pré dic tion de crises sans cesse re nou ve lées n'est donc pas im pa rable.
L'in ter ven tion, de l'Etat no tam ment, pour ré gu ler et en ca drer les sys‐ 
tèmes fi nan ciers à tra vers des ins ti tu tions "in ten tion nelles" adap tées,
peut en rayer ou li mi ter le pro ces sus, l'ap proche in ter na tio nale dé ve‐ 
lop pée ici sou li gnant l'im por tance d'une ac tion glo bale. L'HIF n'est
ainsi pas une pro phé tie ca tas tro phiste im pla cable mais consti tue au
contraire, à nos yeux, un cadre d'ana lyse ou vrant des pers pec tives
pro met teuses en termes de pré ven tion de l'in sta bi li té et de gou ver‐ 
nance fi nan cière in ter na tio nale.

39

Nous voyons, enfin, un cer tain nombre de li mites et de pro lon ge ment
à notre tra vail. Tout d'abord, nous avons cher ché à illus trer em pi ri‐ 
que ment notre ap proche ins ti tu tion nelle à par tir d'une étude de cas.
Nous avons jus ti fié ce choix par la né ces si té, selon nous, d'an crer
cette ana lyse dans un contexte spé ci fique. Ce pen dant, le re cours à
une étude de cas ne peut pas re vê tir un ca rac tère sys té ma tique. Des
études em pi riques com plé men taires de meurent né ces saires. Notre
ana lyse nous conduit, par ailleurs, à pro po ser une grille d'ana lyse des
struc tures de gou ver nance fi nan cière in ter na tio nale, mais cette pro‐ 
po si tion reste in suf fi sam ment dé ve lop pée. Des ana lyses com plé men‐ 
taires se raient là éga le ment né ces saires pour ap pro fon dir l'in té rêt et
les ré sul tats de cette pro po si tion.
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1  Ainsi, 400 à 500 ar ticles aca dé miques par an sont consa crés aux crises fi‐ 
nan cières entre 1998 à 2001.

2  Ainsi, lorsque Nou riel Rou bi ni en sep tembre 2006 pré dit, lors d'une
confé rence au Fonds Mo né taire In ter na tio nal, la sur ve nance d'une crise fi‐ 
nan cière et d'une grave ré ces sion aux Etats- Unis, "ses pro pos semblent
ceux d'un fou" (pro pos de P. Loun ga ni cités par le New York Times). Le mo‐ 
dé ra teur de la confé rence in vite les par ti ci pants "à boire un verre en ou‐ 
bliant ces pro pos alar mistes".

3  L'en semble de ces élé ments consti tue une syn thèse par tielle de notre tra‐ 
vail de thèse de doc to rat, sou te nue le 21 sep tembre 2009 à l'Uni ver si té de
Bour gogne. Jury : M. le Pro fes seur P. Geof fron, Pré sident de jury, M. le Pro‐ 
fes seur J-P. Al le gret, Rap por teur, M. le Pro fes seur D. Pli hon, Rap por teur, M.
C. Des camps, Di rec teur de thèse, M. L. Des medt, co- Directeur de thèse.

4  Le re cours au prê teur en der nier res sort consti tue un des mé ca nismes
tra di tion nels clé de ges tion des crises ban caires. Son ob jec tif est d'évi ter
que le blo cage des fi nan ce ments in ter ban caires ne pa ra lyse l'en semble du
sys tème fi nan cier et éco no mique. Il s'agit d'em pê cher la faillite d'éta blis se‐ 
ments ban caires pour tant sol vables mais ren dus illi quides par la crise. Le
PDR (gé né ra le ment la banque cen trale) prête alors de ma nière illi mi tée à ces
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éta blis se ments (prêts as sor tis d'un en semble de condi tions clai re ment dé fi‐ 
nies), se sub sti tuant au mar ché in ter ban caire de ve nu in opé rant.

5  Cet in dice me sure le degré de li bé ra li sa tion in ter na tio nale. Il di mi nue
lorsque la li bé ra li sa tion s'ap pro fon dit. Pra sad et al (2003)

6  Pra sad et al (2003).

7  Ces élé ments de ca rac té ri sa tion mé ritent des dé ve lop pe ments sta tis‐ 
tiques spé ci fiques, que nous ne pré sen tons pas ici. Ils sont dé crits dans le
cha pitre 1 de notre thèse, pp 10-33.

8  Les textes de William son (1990) et de William son et Mahar (1998) consti‐ 
tuent les ré fé rences de ce à quoi nous rat ta chons les termes de "consen sus
de Wa shing ton" et "Li bé ra li sa tion Fi nan cière" res pec ti ve ment. Ces pro po si‐ 
tions, ainsi que les po li tiques re com man dées (ou im po sées) par les ins ti tu‐ 
tions in ter na tio nales (IFI's : FMI et Banque Mon diale) aux EM et qui s'y ré fé‐ 
raient, ont été l'ob jet de vives cri tiques au len de main des crises de la fin des
an nées 1990, no tam ment par J. Sti glitz et D. Ro drik et ont ali men té un débat
éco no mique nour ri (Sti glitz, 2000, Ro drik 2004, 2007, 2008, William son
2000, 2004 pour les élé ments clés de ce débat).

9  On en tend ici, par ré pres sion fi nan cière, l'ab sence ou l'in suf fi sance de la
li bé ra li sa tion fi nan cière.

Français
Cette com mu ni ca tion syn thé tise les prin ci paux ré sul tats de la thèse in ti tu‐ 
lée 'Crise fi nan cière et Gou ver nance mon dia le', sou te nue en sep tembre
2009. Celle- ci pro pose une ana lyse des crises fi nan cières des éco no mies
émer gentes en cher chant à ex pli quer le constat sui vant : à la fin des an nées
1990, l’ac cé lé ra tion de l’in té gra tion fi nan cière in ter na tio nale des éco no mies
émer gentes a coïn ci dé avec une élé va tion de leur in sta bi li té fi nan cière, qui
prend la forme de crises de li qui di té à ca rac tère sys té mique in cluant un re‐
tour ne ment des flux de ca pi taux. Cette re la tion est étu diée à par tir du
concept de fra gi li té fi nan cière in ter na tio nale, no tion dé fi nie en ré fé rence à
Mins ky et re nou ve lée par les mo dèles de crise dits de «troi sième gé né ra‐ 
tion», ainsi que par la no tion de fra gi li té ins ti tu tion nelle, que nous pro po‐ 
sons. En conclu sion, les pers pec tives ou vertes en termes de gou ver nance fi‐ 
nan cière in ter na tio nale sont évo quées.
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