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Le syst�me financier, qui comprend les institutions financi�res, les march�s financiers et 

les syst�mes de compensation et de r�glement, joue un r�le important au sein de l’�conomie 

d’une nation. Un syst�me solide et efficient peut contribuer grandement � la croissance 

�conomique. Toutefois, comme l’a montr� l’exp�rience v�cue par de nombreux pays ces 

derni�res ann�es, les lacunes que pr�sente un syst�me ne reposant pas sur des bases solides 

peuvent amplifier consid�rablement les difficult�s provenant d’autres secteurs de l’�conomie, 

voire entra�ner elles-m�mes certains probl�mes

La  crise  financi�re  constitue  l'un  des  traits  marquants  de  l'�conomie  

contemporaine. Mais  les  ph�nom�nes  d'instabilit�  et  de  crise  financi�res  ne  sont  pas  

nouveaux.  Dans  sa passionnante Histoire  mondiale  de  la  sp�culation  financi�re  de  1700  

�  nos  jours 2 ,Charles Kindleberger montre que les crises financi�res sont un �ternel 

recommencement depuis que la finance  a  commenc�  �  s'organiser  dans  le  monde  autour  

de  pays  tels  que  la  Hollande,  la Grande-Bretagne,  l'Allemagne  et  la  France.  La  forme  

concr�te de  l'instabilit�  financi�re  se transforme  au  cours  de  l'�volution  du  capitalisme ;  

aux  XVIIe  et  XVIIIe si�cles,  celle-ci s'identifie � la crise de la dette des souverains, � la 

sp�culation sur le commerce des bulbes de tulipes  �  Amsterdam puis  sur  les  actions  de  la  

Compagnie  des  Indes.  Au  XIXe si�cle, l'instabilit� s'�tend aux Bourses de valeurs et prend 

�galement la forme de faillites bancaires retentissantes (crise de la Baring anglaise en 1890).   

Le  XXe si�cle  conna�t  les trois  formes  principales  de  crises  financi�res :  les  krachs 

boursiers,  les  crises  de  change  et  les  crises  bancaires.  Les  krachs  boursiers  

correspondent  � l'�clatement  d'une  � bulle  sp�culative �.  Ils  se  caract�risent  par  un  

effondrement  brutal  des cours  �  la  suite  d'un  mouvement  de  d�fiance  qui  am�ne  la  

plupart  des  op�rateurs  �  vendre leurs titres. Les krachs boursiers les plus connus sont ceux 

de 1929 et de 1987 qui �clatent sur la place financi�re de New York et se propagent sur les 

2 C. KINDLEBERGER, � Manias, panics and crashes : an history of financial crises �, Basic Books, Harper Collins Publishers 
Inc., 1989, trad. fran�. Histoire mondiale de la sp�culation financi�re de 1700 � nos jours, �ditions P.A.U., 1994

L’instabilit� du syst�me financier international
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autres places financi�res. Les crises de change  se  traduisent  par  une  baisse  brutale  du  

cours  des  monnaies  �  la  suite  d'attaques sp�culatives. 

La notion de Syst�me Financier International (SFI) suppose l’existence d’op�rations 

financi�res internationales entre agents �conomiques r�sidents et non-r�sidents.

Sch�ma N�01 : Le syst�me Financi�re International

le  concept  de stabilit�  financi�re qui  correspond,  comme  l’a  mentionn�  J  P  Patat 

(2000),  �  la  situation dans  laquelle  le  fonctionnement  des  diff�rentes  composantes  du  

syst�me  financier  et  surtout leurs  relations  r�ciproques  s’effectuent  de  mani�re  saine  et  

sans  �-coups  brutaux 3 ,  celui  de l’instabilit� financi�re, par opposition, renvoie � une 

situation dans laquelle les banques et les autres  interm�diaires  financiers  �voluent  dans  un  

contexte  de  turbulences  et  de  fragilit�s  de type  conjoncturelles  ou/et  structurelles.  Cette  

instabilit�  d�bouche,  le  plus  souvent,  sur  des situations  de  crises  bancaires4,  elles-m�mes  

�  l’origine  du  d�clenchement  des  crises financi�res (des crises de change et des crises de 

march�s boursiers). D�s lors, la question de la  stabilit�  financi�re  a  fait  l’unanimit� en  tant 

3 J P PATAT (2000), � La stabilit� financi�re, une nouvelle urgence pour les banques centrales � Bulletin de Banque de 
France. N 84, pp 49-61.
4 Contrairement  aux  crises  de  premi�re  et  de  deuxi�me  g�n�ration,  Les  crises  financi�res  des  ann�es 1990  et  
2000  ont  montr�  que  les  banques,  en  raison de  leur  sensibilit�  aux  fluctuations  et  de  leurs fragilit�s, sont les 
premi�res victimes des turbulences financi�res. Voir KAMINSKY et REINHART (1996).
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que bien  public  mondial  et  la coop�ration internationale s’av�re une n�cessit� pour la mise 

en place d’un syst�me financier stable5.

1. Les Formes et explications de l’instabilit� financi�re:

Les �conomistes ont cherch� depuis longtemps � expliquer les raisons qui sous-tendent 

les ph�nom�nes d'instabilit� et de crises financi�res. Deux courants de pens�e s'opposent � ce 

sujet :  il  y  a,  d'un  c�t�,  les  th�oriciens  qui  ont une  vision  optimiste  du  fonctionnement  

de  la sph�re  financi�re  et  qui  consid�rent  que,  dans  les circonstances  habituelles,  les  

march�s fonctionnent bien et tendent � converger spontan�ment vers l'�quilibre. Pour eux, 

l'instabilit� et  les  crises  financi�res  correspondent  �  des  �pisodes  exceptionnels  et  sont  

g�n�ralement caus�es  par  des  facteurs  exog�nes,  c'est-�-dire  ext�rieurs  �  la  sph�re  

financi�re,  tels  que  des politiques  publiques  inadapt�es.  Le  second  courant de  pens�e  

consid�re,  au  contraire,  que l'instabilit� et les crises financi�res sont endog�nes, c'est-�-dire 

inh�rentes au fonctionnement m�me  de  la  finance  et  de  l'�conomie  de  march�.  Selon  

cette  conception,  les  comportements des  agents  �conomiques et  les  imperfections  des  

march�s  sont  �  l'origine  des dysfonctionnements r�currents de la finance.

1. 1. March�s efficients et bulles sp�culatives rationnelles :

Les  crises  financi�res  sont  assimil�es  �  des dysfonctionnements des march�s 

entra�nant une d�viation par rapport au mod�le de r�f�rence de l'efficience. L'hypoth�se 

d'efficience correspond � une conception du march� selon laquelle les prix incorporent � 

chaque instant toutes les informations disponibles. Postuler l'efficience, c'est admettre que les 

march�s sont organis�s de telle sorte que tous les op�rateurs b�n�ficient, sans co�t et 

instantan�ment, de la m�me information. Le prix de march� ne peut se modifier que par 

l'arriv�e d'une nouvelle information. Par ailleurs, on suppose que les op�rateurs font des

�anticipations rationnelles�  au  sens  o�  ceux-ci  savent  interpr�ter  correctement 

5 Evoquant le concept de stabilit� financi�re, F MISHKIN (2007), souligne qu’ �Un syst�me bancaire et financier est stable 
s’il est capable d’absorber les chocs sans apparition de processus cumulatif de nature � entraver l’allocation des fonds aux 
projets d’investissements. �
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l'information  gr�ce  �  l'analyse  �conomique.  Cette  rationalit�  garantit  que  les  op�rateurs  

ne commettent pas d'erreur de pr�vision syst�matique.  

L'efficience  des  march�s  n'emp�che  pas  l'instabilit�  des  prix.  Des  � bulles sp�culatives  

rationnelles �  sont  possibles  (Blanchard  et  Watson,  1984)6.

Ces  bulles correspondent � l'�cart durable et croissant entre le prix du march� et la valeur 

fondamentale d'un actif, celle qui, par exemple, d�finit le prix d'une action comme la valeur 

actualis�e des dividendes futurs anticip�s. Une bulle sp�culative na�t et dispara�t d'une mani�re 

impr�visible car son �volution ne d�pend d'aucun facteur li� aux d�terminants fondamentaux 

des prix. Les bulles  sont  expliqu�es  par  le  caract�re  � autor�alisateur �  des  anticipations :  

les  sp�culateurs ach�tent  des  titres  dont  ils  anticipent  la  hausse, ce  qui  fait  monter  les  

cours  des  titres  en question.  Ces  bulles  sont  � rationnelles �  dans  la mesure  o�  

l'�volution  des  prix  valide  les anticipations.  Cette  interpr�tation  des  bulles  financi�res  

comporte  d'importantes  limites.  Elle ne permet pas, comme d'ailleurs la plupart des th�ories, 

d'expliquer les m�canismes qui sont � l'origine  de  l'�closion  puis  de  l'�clatement  des  

bulles.  Par  ailleurs,  si  les  agents  �taient vraiment rationnels, ils raisonneraient sur un 

horizon suffisamment long pour int�grer le fait que les bulles finissent toujours par �clater, ce 

qui devrait r�duire leurs ardeurs sp�culatives.

1.2 Crises et imperfections des march�s financiers :

Certains  th�oriciens,  rompant  avec  cette  conception  idyllique  de  la  finance,  ont  mis 

l'accent  sur  l'existence  d'imperfections  des  march�s  financiers  portant  atteinte  �  leur 

efficience.  L'instabilit�  et  les  crises  financi�res  s'identifient  alors  �  l'absence  d'efficience:  

le prix  des  actifs  ne  repr�sente  plus  une  image  synth�tique  des  valeurs  fondamentales  

de l'�conomie et des entreprises, et l'achat d'un actif devient risqu�. Selon les approches 

r�centes, les  imperfections  des  march�s  concernent  la  qualit�  de  l'information  et  

prennent  la  forme d'� asym�tries  d'information �  entre  pr�teurs  et  emprunteurs.  Les  crises  

financi�res  sont analys�es  comme  des  perturbations  non  lin�aires  des  march�s  financiers.  

Dans  ce  contexte, les asym�tries d'information s'intensifient  fortement de sorte que les 

6 O. BLANCHARD & M. WATSON, � Bulles, anticipations rationnelleset march�s financiers �, in Annales de l'I.N.S.E.E., no 
54, 1984
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march�s financiers sont dans  l'incapacit�  d'�valuer  correctement  les  actifs  financiers  et  

d'allouer  efficacement  les fonds vers les agents �conomiques qui ont l'opportunit� de r�aliser 

les investissements les plus productifs  (Mishkin,  1997)7.  

On  distingue  deux  types  d'asym�tries  d'information :  la � s�lection  adverse �  (adverse  

selection)  correspond  �  la  situation  o�  un projet  de  mauvaise qualit�,  donc  contraire  

(adverse)  �  celui  recherch�,  est  choisi  par  le  pr�teur  (selection),  car celui-ci  ne  conna�t  

pas  toutes  les  caract�ristiques  du  projet  de  l'emprunteur.  Avec  l'� al�a moral �,  le  

pr�teur  s'expose  au  risque  (al�a)  que  l'emprunteur  ne  remplisse  pas  toutes ses obligations 

(moral), une fois le contrat conclu.

Les asym�tries d'information s'aggravent en p�riode de crise par le jeu de quatre m�canismes: 

I. Une hausse des taux d'int�r�t, provoqu�e par exemple par les autorit�s  mon�taires, 

augmente  la  proportion  des  emprunteurs  pr�sentant  de  mauvais  risques  de  cr�dit,  parce  

que ceux-ci  sont  endett�s  �  taux  variables  ou  parce  que  la  valeur  des  garanties  

financi�res (collat�raux) qu'ils ont apport�es a diminu� avec la hausse des taux d'int�r�t. Les 

pr�teurs font alors face � un risque accru de s�lection adverse et sont incit�s � rationner leurs 

pr�ts, ce qui peut engendrer une crise de liquidit� sur les march�s et ralentir l'activit� 

�conomique.  

II. La  mont�e  de  l'incertitude  sur  les  march�s  financiers,  due  par  exemple  �  des 

faillites  bancaires,  augmente  la  difficult�  des  pr�teurs  �  distinguer  les  bons  risques des 

mauvais,  ce  qui  aggrave  les  risques  de  s�lection  adverse.  La  difficult�  des  pr�teurs  �  

traiter l'information les rend peu enclins � d�velopper leurs financements, ce qui favorise une 

baisse des cr�dits accord�s, et provoque une chute de l'investissement et de l'activit�.  

III. En p�riode de difficult�s, li�es par exemple � une r�cession, les entreprises voient leur  

structure  financi�re  se  d�t�riorer  et  leur  valeur  nette  diminuer,  ce  qui  aggrave  les 

probl�mes d'asym�trie d'information de deux mani�res : premi�rement, la baisse de la valeur 

de  l'entreprise  d�grade  la  qualit�  des  nantissements  et  diminue  la  protection  des  

pr�teurs contre  les  risques  de  s�lection  adverse,  ce  qui  les  am�ne  �  r�duire  leurs 

7 F. MISHKIN, � Understanding financial crises �, in Annual World Bank Conference on Development Economics, 1997  
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financements ;  en second lieu, la baisse de la valeur de l'entreprise accro�t l'incitation de celle-

ci � effectuer des investissements  risqu�s  (al�a  moral),  puisque  l'entreprise  et  ses  

actionnaires  ont  moins  � perdre si leurs investissements tournent mal. 

IV. L'asym�trie d'information constitue la cause des paniques bancaires, les d�posants se 

ruant, pour en retirer leur argent, sur les banques solvables, comme sur celles qui ne le sont pas 

pour la raison qu'ils  ne peuvent pas faire la distinction entre ces deux types de banques. 

Les paniques bancaires sont plus � m�me de se produire lorsque les bilans des banques sont 

affaiblis, augmentant la probabilit� de d�faillances bancaires. Cette vuln�rabilit� des banques 

peut  �tre  imput�e  au  fait  que  les  autorit�s  charg�es  de  surveiller  les  banques  ont  mal 

fonctionn� et n'ont pu d�tecter les risques de d�faillance ; les banques peuvent �galement �tre 

victimes  de  chocs  (crise  �conomique  ou  politique)  entra�nant  une  d�gradation rapide  de  

leur bilan.

1.3 L'instabilit� et les crises financi�res au cœur du capitalisme :

Une  approche  plus  radicale,  qualifi�e  d'� hypoth�se  d'instabilit�  financi�re �,  a  �t� 

propos�e par Hyman Minsky (1982)8 pour qui les crises sont endog�nes au fonctionnement de 

l'�conomie  capitaliste.  Minsky raisonne  dans  le  cadre  d'une  �conomie  o�,  contrairement  

aux hypoth�ses  des  th�oriciens  de  l'efficience,  les  comportements  financiers  des  agents  

sont � naturellement � d�stabilisants. Minsky relie la fragilit� financi�re des �conomies 

capitalistes au  cycle  des  affaires  et  associe  les  crises  financi�res  au  point  de  

retournement  de  celui-ci. 

Pendant  la  phase  ascendante  du  cycle,  les entreprises  sont  � euphoriques �:  les 

opportunit�s de  profit  vont  stimuler  leur  recours  �  l'endettement  pour  soutenir  leurs  

projets d'investissement.  Durant  le  boom  de  l'investissement,  l'�conomie  se  d�place  d'une  

structure financi�re  robuste  vers  une  structure  financi�re  fragilis�e  par  le  surendettement  

et  la sp�culation.  Minsky classe  les  entreprises  en  trois  groupes  selon  leur  comportement 

financier :  

8 H. MINSKY, � The FIH : Capitalist processes and the behaviour of the economy �, in Kindleberger and Laffargue, Financial 
crises : Theory, History and Policy, Cambridge University Press, 1982
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(a) les entreprises qui sont couvertes et ne prennent pas de risque financier ; 

(b) les  entreprises  qui  sp�culent  en  se  mettant  dans  une  situation  o�  les  recettes  ne 

couvrent qu'une partie de leurs charges financi�res ; 

(c) les  entreprises  � Ponzi �,  du  nom  d'un  c�l�bre  sp�culateur  du  d�but  du XXe si�cle,  

qui  font  de  la  � cavalerie �  en  se  refinan�ant  de  mani�re  continue  pour rembourser leur 

dette et payer leurs int�r�ts.

La  forte  demande  de  cr�dit  entra�ne  une  hausse  des taux  d'int�r�t,  amplifi�e  par  

les autorit�s  mon�taires  qui  tentent  de  lutter  contre  une  cr�ation  excessive  de  liquidit�s.  

Cette hausse  du  taux  d'int�r�t  constitue  le  d�clenchement  endog�ne  de  la  crise.  En  effet,  

les entreprises  surendett�es  (cat�gories  b  et  c) sont  mises  en  difficult� :  leurs  actifs  

liquides deviennent insuffisants pour payer les int�r�ts et rembourser les dettes.  Il  s'ensuit des 

ventes de d�tresse, un effondrement des prix des biens et des actifs  financiers, ainsi qu'un arr�t 

des investissements. On assiste alors � une crise financi�re qui pr�cipite le retournement du 

cycle �conomique.  Le  boom  fait  place  �  la  d�pression.  Ce lien  entre  retournement  du  

cycle �conomique  et  crise  financi�re,  qui  n'est  pas  toujours  observ�,  semble  cependant  

�tre  v�rifi� lors du d�gonflement de la bulle financi�re � partir de 1999.

1. 4. Globalisation et instabilit� financi�res 

Une  seconde  conception  de  l'endog�n�it�  de  l'instabilit�  financi�re  fait  appel  au 

�d�terminisme �volutionniste �.  Selon  cette  approche,  les  p�riodes  d'instabilit�  financi�re 

correspondent  aux  changements  d'�tat  du  syst�me  financier.  Le  syst�me  financier  est 

comparable  au  syst�me  industriel  dans  la  mesure  o� son  �volution  d�pend  des  

innovations mises  en  œuvre  et  du  mode  d'organisation  que  celles-ci  suscitent.  Tout  

comme  le  syst�me industriel,  le  syst�me  financier  est  actuellement  soumis  �  la  logique  

de  la  nouveaut�  induite par les technologies de l'information. Selon Joseph Schumpeter 

(1969) 9 , initiateur du courant �volutionniste, l'innovation est au centre de la dynamique 

�conomique. Celle-ci engendre un processus de � destruction cr�atrice � qui est d�stabilisant 

9 J. SCHUMPETER, Capitalisme, socialisme et d�mocratie, Payot, 1969
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car il remet en cause l'organisation de la production en d�truisant les formes anciennes tout en 

en cr�ant de nouvelles.  

Cette approche peut �tre �tendue � l'�volution r�cente du syst�me financier. Celle-ci a 

pris  la  forme  du  processus  de  � globalisation  financi�re �,  c'est-�-dire  l'�mergence  d'un 

march�  plan�taire  des  capitaux,  susceptible  d'offrir  �  l'ensemble  des  acteurs  de  

l'�conomie mondiale  une  gamme  compl�te  d'instruments  financiers.  Les  deux  moteurs  de  

cette globalisation  sont  les  innovations  et  la  lib�ralisation  financi�res  qui  ont  engendr� 

simultan�ment  un  accroissement  de  l'efficacit�  et  de  l'instabilit�  du  syst�me  financier 

international.  Le  d�veloppement  des  produits  d�riv�s  (contrats  �  terme,  options  et swaps) 

constitue sans doute la principale innovation financi�re de la p�riode r�cente. Ceux-ci sont un 

instrument efficace de gestion des risques de taux d'int�r�t et de change, li�s � l'instabilit� de 

ces  variables ;  mais  simultan�ment,  ces  nouveaux  instruments  financiers  sont  un  facteur 

d'instabilit� car ils sont devenus l'une des armes favorites des sp�culateurs. La sp�culation est 

en  effet  rendue  beaucoup  plus  ais�e  sur  les  march�s  de  produits  d�riv�s,  en  raison  de  

leurs effets de levier (tr�s faible mise initiale par rapport � l'engagement), qui augmentent 

fortement le potentiel de prise de risque.

Le processus de globalisation financi�re est fond� sur la r�gle des trois "D" : 

d�sinterm�diation, d�r�glementation, d�cloisonnement : 

 La d�sinterm�diation est d�finie par la finance directe dans laquelle les 

entreprises �mettent des titres sur le march� financier afin de pouvoir se 

financer. D�sormais, elles n’ont plus besoin de passer par des interm�diaires 

financiers. Une entreprise pr�f�rera donc se financer par une �mission 

d’obligations ou d’action plut�t que de s'endetter aupr�s d'une banque. On passe 

donc d’une �conomie d’endettement � une �conomie de march�, c’est-�-dire, 

d’une finance indirecte, ou les banques assuraient les besoins de financement des 

agents, a une finance directe. 

 La d�r�glementation est li�� � toute absence de r�gles, telles que la suppression 

du contr�le  des changes ou bien la lib�ralisation des taux cr�diteurs et d�biteurs. 

Les autorit�s mon�taires des principaux pays d�velopp�s ont aboli les 



Chapitre01 : L’instabilit� du syst�me financier internationale & les crises financi�res 

13

r�glementations de mani�re � faciliter la circulation internationale du capital. La 

diminution des barri�res r�glementaires donc induit une baisse des co�ts de 

transaction ayant pour effet une croissance des transactions financi�res 

internationales. 

 Le d�cloisonnement des march�s correspond � l'abolition des fronti�res entre des 

march�s jusqu’ici s�par�s. Il est marqu� par l’ouverture du march� mon�taire 

permettant alors une circulation plus facile des flux financiers entre les pays.

2. Les principales formes de l'instabilit� financi�re :

Les mon�taristes ont une vision optimiste des crises financi�res. En effet, les paniques 

bancaires  peuvent  �tre  ais�ment  �vit�es  par  l'intervention  de  la  banque  centrale  en  tant  

que � pr�teur  en  dernier  ressort �  (cf.  infra,  La  gestion des  crises  financi�res)  pour  

financer  les banques illiquides et solvables afin d'�viter les  mouvements de panique bancaire.  

La banque centrale est ainsi appel�e � jouer un r�le d'� assureur � : sachant que leur banque 

recevra, en cas  de  besoin,  des  liquidit�s  pour  financer  leurs  demandes  �ventuelles  de  

retraits,  les d�posants  gardent  confiance  dans  le  fonctionnement du  syst�me  de  paiement.  

Selon  cette analyse, c'est l'absence d'intervention de la R�serve f�d�rale comme pr�teur en 

dernier ressort qui  serait  �  l'origine  de  la  crise  financi�re  des  ann�es  1930.  On  sait,  en  

effet,  que  la  banque centrale  am�ricaine  a  men�  alors  une  politique  oppos�e,  consistant  

�  restreindre  la  liquidit� bancaire  au  moment  du  d�clenchement  de  la  crise,  ce  qui  a 

contribu�  �  amplifier  celle-ci. D'autres �conomistes, d�fendant des analyses diff�rentes 

(Fisher, 1933 ; Minsky, 1982)10, ont �galement  mis  l'accent  sur  le  r�le  central  du  pr�teur  

en  dernier  ressort  dans  la  gestion  des crises.

2. 1. Lib�ralisation financi�re et crises bancaires :

On  a  assist�  �  une  recrudescence  des  crises  bancaires  depuis  les  d�buts  du  

processus de  globalisation  financi�re  au  cours  des  ann�es  1970.  Les  deux  tiers  des  pays  

membres  du Fonds  mon�taire  international  (F.M.I.)  ont  �t�  frapp�s  par  des  crises  

10 H. MINSKY, � The FIH : Capitalist processes and the behaviour of the economy �, in Kindleberger and Laffargue, 
Financial crises : Theory, History and Policy, Cambridge University Press, 1982
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bancaires  graves (g�n�ralement  accompagn�es  de  faillites)  qui  ont  entra�n�  des  pertes  

cumul�es  sup�rieures  � 250 milliards de dollars (Honohan, 1997)11. 

Des travaux r�cents du F.M.I. ont �tabli deux r�sultats importants. En premier lieu, il a �t�  

montr�  que  la  majorit�  de  ces  crises  bancaires ont  �t�  pr�c�d�es  par  des  politiques  de 

lib�ralisation  financi�re  (Kaminski  et  Reinhart  1996)12,  prenant  principalement  les  

formes d'une  suppression  du  contr�le  des  changes,  de  la  lib�ralisation  des  taux  d'int�r�t  

et  de privatisations. La cause des crises n'est pas la lib�ralisation financi�re en soi, mais le fait 

que celle-ci ne soit pas accompagn�e de r�formes institutionnelles suffisantes. En second lieu, 

ces m�mes  auteurs  ont  montr�  l'existence  d'un  lien  fr�quent,  en  particulier  dans  les  pays 

�mergents, entre les crises bancaires, d'une part, et les crises financi�res et de change, d'autre 

part.  C'est  la  th�se  des  � crises  jumelles �.  Le  sch�ma  explicatif  est  le  suivant.  La 

lib�ralisation financi�re stimule les entr�es de capitaux dans les pays �mergents, ce qui a deux 

s�ries de cons�quences : 

(a)  un  accroissement  rapide  des  cr�dits  bancaires  et  de  la  masse  mon�taire favorisant 

l'inflation et la constitution de bulles sp�culatives ; 

(b)  une  sur�valuation  de  la  monnaie  qui  freine  les exportations  et  ralentit  la croissance, 

amenant une mont�e du ch�mage. 

2. 2. L'instabilit� fondamentale des march�s financiers et les krachs boursiers 

John  Maynard  Keynes  (1936)13 est  sans  doute  l'�conomiste  qui  a  donn�  l'analyse 

la plus �clairante de l'instabilit� financi�re. Pour Keynes, le futur rel�ve de l'incertitude dans 

nos �conomies.  La  raison  principale  de  cette  incertitude  r�side  dans  la  difficult�  

d'effectuer  des pr�visions  dans  une  situation  de  changement  permanent  d�  aux  

fluctuations  de  la  demande effective (demande anticip�e par les entrepreneurs) et des prix 

d'actifs. Face au futur, dans une �conomie mon�taire, les entrepreneurs ont le choix entre deux 

attitudes : � entreprendre�, ce qui  consiste  �  rechercher  des  profits  en  fonction  des  

11 P. HONOHAN, � Banking system failures in developing and transition countries : diagnosis and prediction �, in Technical 
Report 39, BIS,1997
12 G. KAMINSKI & REINHART, � The twin crises : the causes of banking and balance of payments problems �, in IMF 
Discussion Papers, no 544, 1996
13 J. M. KEYNES, Th�orie g�n�rale de l'emploi, de l'int�r�t et de la monnaie, 1936, Payot, Paris, 1969
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rendements  escompt�s  de l'investissement ;  ou  � sp�culer �,  c'est-�-dire  rechercher  des  

plus-values  en  faisant  des pr�visions  sur  la  � psychologie  du  march� �.  Plus  l'incertitude  

est  grande,  plus  la  logique sp�culative  l'emporte,  poussant  les  entrepreneurs  �  privil�gier  

les  r�sultats  financiers  �  court terme  au  d�triment  de  la  croissance  de  longue  p�riode.  

La  pr�dominance  de  la  sp�culation conduit  �  un  changement  d'�tat  faisant  surgir  

l'instabilit�.  Selon  Keynes,  � le  risque  d'u pr�dominance  de  la  sp�culation  tend  �  grandir  

�  mesure  que  l'organisation  des  march�s financiers  progresse �  (Th�orie  g�n�rale,  chap. 

XII).  En  d'autres  termes,  le  d�veloppement des  march�s  financiers  a  des  effets  

ambivalents :  d'un  c�t�,  il  facilite  le  financement  de l'investissement  mais,  d'un  autre  

c�t�,  il  favorise  la  sp�culation  et  cr�e  les  conditions  de l'instabilit� financi�re. 

Dans ce cadre d'analyse, la d�termination du prix des actifs est plus complexe que ne le 

laisse supposer la th�orie financi�re moderne. Cela provient de ce que les comportements sur 

les march�s ob�issent � des formes de rationalit� tr�s diff�rentes de celles que postule la vision 

standard. Pour les th�oriciens de l'efficience, les op�rateurs ob�issent � une rationalit� � 

substantielle �, c'est-�-dire que ceux-ci utilisent un mod�le id�al (et unique) pour optimiser 

leur information en se fondant sur les grandes lois �conomiques, suppos�es universelles, qui 

correspondent  aux  � fondamentaux �.  Pour  les  �conomistes  keyn�siens,  les  intervenants  

de march�  ob�issent  plut�t  �  une  rationalit�  � proc�durale �  ou  � conventionnelle �,  c'est-

�-dire qu'ils  suivent  un  ensemble  de  proc�dures  collectives  et  interactives  d�finissant  

l'opinion moyenne du march�, ce qui est un moyen de faire face � l'incertitude. Andr� Orl�an 

(1999)14 qualifie cette convention financi�re de � polarisation mim�tique �. 

Ce  type  de  comportement  est  illustr�  par  les  investisseurs  institutionnels  (fonds  de 

pension,  fonds  mutuels,  compagnies  d'assurance),  principaux  intervenants  sur  les  

march�s financiers  (Plihon,  1999).  Les  g�rants  de  fonds  sont  g�n�ralement  �valu�s  en  

fonction  de normes  standards,  de  r�f�rences  de  march� ;  ils  cherchent  donc  �  �viter  des  

positions  de nature  �  g�n�rer  des  �carts  importants  par  rapport �  ces  r�f�rences.  Les  

g�rants  sont  ainsi enclins  �  suivre  �troitement  la  strat�gie  de  leurs pairs,  ce qui  

engendre  des  comportements mim�tiques.  Enregistrer  les  m�mes  mauvais  r�sultats  que  le  

14 A. ORL�AN, Le Pouvoir de la finance, Odile Jacob, Paris, 1999
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reste  de  la  profession  portera moins pr�judice que se  hasarder � des strat�gies personnelles 

pouvant se r�v�ler d�cevantes. 

Une autre source de conformisme, qui est � l'origine des processus cumulatifs 

d'emballement des march�s, est li�e aux m�thodes d'allocation d'actifs utilis�es par les g�rants. 

Ces derniers choisissent,  en  effet,  leurs  placements  en  fonction  de  strat�gies  pr�cises,  

appel�es  profils  de fonds. Or, d'une part, les crit�res retenus pour d�finir ces profils sont 

identiques d'un fonds � l'autre et, d'autre part, les �pargnants ont tendance � saluer les bons 

r�sultats par des apports de fonds (et les mauvais r�sultats par des retraits), ce qui favorise une 

dynamique cumulative sur les prix des actifs concern�s. Ce ph�nom�ne est encore plus marqu� 

dans le cas fr�quent, qualifi� de � gestion passive �, o� les gestionnaires ont pour objectif 

unique de reproduire un indice  boursier  de  r�f�rence,  tel  que  le  CAC 40,  l'Eurotop  100,  

ou  l'indice  MSI  (Morgan Stanley  Index)  qui  donne  une  forte  pond�ration  aux march�s  

�mergents.  Il  en  r�sulte  une concentration  des  op�rations  sur  un  nombre  limit�  de  titres  

ou  de  march�s  entrant  dans  la composition  de  ces  indices,  ce  qui  renforce  la  dimension  

gr�gaire  des  investisseurs  et contribue aux crues et aux d�crues cumulatives sur les march�s.

3. Le processus de la lib�ralisation financi�re:

Selon  Trichet  (2000)  les  transformations  qui  ont  affect�  la  finance  contemporaine,  

sous l’action  combin�e  de  la  march�isation  et  la  globalisation  financi�re,  se  sont  

essentiellement repos�es sur le ph�nom�ne de la lib�ralisation financi�re et les innovations 

technologiques et financi�res18.  

Ainsi,  l’autre  ph�nom�ne  �  l’origine  des  mutations qu’�  connu  l’environnement  

financier  et bancaire est celui de la lib�ralisation financi�re19. La lib�ralisation financi�re se 

traduit par la diffusion  des  fondements  de  l’�conomie  lib�rale  dans  la  gestion  des 

affaires  mon�taires, bancaires  et  financi�res  de  l’�conomie.  Celle-ci  constitue  la  voix  

fondamentale  pour  tout d�veloppement financier. Elle permet selon ses auteurs, d’am�liorer 

l’efficacit� des syst�mes financier  et  bancaire  et  de    renforcer  le  rythme  de  la  croissance  

de  l’�conomie.  Elle  se manifeste  par  trois  formes 20 :  la  d�r�gulation  des  taux  d’int�r�t,  

la  mise  en  concurrence  des diff�rents canaux de financement et l’ouverture ext�rieure du 

syst�me financier. 
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Sur  le  plan  th�orique,  l’adoption  d’une  politique  de  lib�ralisation  financi�re  a  

toujours  �t� consid�r�e comme �tant un facteur essentiel de croissance �conomique et du 

d�veloppement des syst�mes financiers.  Elle est pr�conis�e comme �tant une solution pour le 

d�collage des �conomies  encore  sous-d�velopp�es.  Ses  fondements  remontent  aux  

premiers  travaux  de McKinnon  et  E  Shaw  (1973).  Ces  derniers,  partant  de  l’anti-th�se  

du  terme  � r�pression financi�re �21d�montrent  que, sur  une  analyse  de  la  situation  

financi�re  d’un  nombre important de pays en d�veloppement (PED), sont nombreux ceux qui 

souffrent d’un manque important  de  ressources  financi�res,  d’une  affectation  non  optimale  

des  ressources  et  d’un rationnement  de  cr�dit.  Cette  situation  s’explique  par  le  fait  que  

les  banques  sont indispensables dans le financement de leur  �conomie, celle-ci sont  

consid�r�es comme �tant un  secteur  strat�gique.  Situation  pour  laquelle  les  gouvernements  

jugent  qu’il  est  n�cessaire de les contr�ler22.

D’apr�s l’�nonc� de la th�orie de la lib�ralisation financi�re, il y a insuffisance de 

croissance �conomique  parce  que  l’�pargne  financi�re  mobilis�e  par  le  syst�me  financier  

se  r�v�le insuffisante. Ce qui est � l’origine de la r�duction du volume du capital productif. 

L’�pargne est alors consid�r�e comme �tant un pr�alable � l’investissement. C’est cette 

�pargne qui est � l’origine  du  financement  des  investissements  productifs,  ces  derniers  

�tant  �  l’origine  de  la croissance  �conomique.  Ainsi,  le  cr�dit  allou�  serait  alors  affect�  

en  fonction  de  la productivit� attendue des projets ce qui accro�t l’efficacit� de 

l’investissement.  

Selon  les  partisans  de  cette  approche,  la  lib�ralisation  financi�re  suppose  permettre  

un accroissement du niveau et de la qualit� de l’investissement par le biais de l’am�lioration du 

rendement de l’�pargne et la r�duction des contraintes des cr�dits. La lib�ralisation financi�re 

est  �  l’origine  de  l’augmentation  du  niveau  de  l’�pargne  �  travers  la  diversification  de  

ses instruments et en augmentant son rendement anticip� par le biais des taux d’int�r�ts r�els 

plus �lev�s. Les taux d’int�r�ts d�biteurs positifs en terme r�el permettent aux syst�mes 

financiers de  canaliser  plus  de  ressources  financi�res 23.  La  r�mun�ration  comp�titive  

des  d�p�ts bancaires r�duit l’incitation � la consommation imm�diate et mobilise l’�pargne 

qui �chappe au secteur financier.  
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Mc Kinnon et Shaw (1973) consid�rent la lib�ralisation financi�re comme �tant une 

strat�gie qui  permet  d’am�liorer  l’efficacit�  du  syst�me  financier  et  indirectement  de  

favoriser  la croissance �conomique24. Pour ce faire, les disciples de cette approche sugg�rent 

une rupture totale avec le r�gime interventionniste de l’Etat et soutiennent le r�gime de la 

lib�ralisation � travers : 

•  L’augmentation  des  taux  d’int�r�t  nominaux,  jusqu’�  ce  que  les  taux  r�els  soient 

positifs ; 

•  La suppression de l’allocation directe du cr�dit ; 

•  La poursuite d’une politique de stabilisation des prix. 

Pour tester le degr� de l’efficacit� de la nouvelle politique de lib�ralisation financi�re de 

Mc Kinnon  et  Shaw,  de  nombreux  travaux  tant  th�oriques  qu’empiriques  ont  �t�  

r�alis�s. L’objectif principal est de s’interroger sur la question de savoir si la lib�ralisation 

financi�re joue  r�ellement  un  r�le  actif  dans  le  financement  du  d�veloppement  

�conomique  [  Kapur (1976), Galbis  (1977),  Mathieson  (1979),  Bencivenga  et  Smith  

(1991),  Robini  et Sala-i-martin (1992)…].  

Sur  le  plan  pratique,  un  nombre  important  des  PED, �  l’instar  de  la  plus  part  des  

pays d�velopp�s, semblent �tre s�duits par cette approche vers la fin des ann�es 1970. Se sont 

les pays  de  l’Am�rique  latine  qui  se  sont  d’abord  inscrits  dans  cette  th�se  (Argentine,  

Br�sil, Chili, Mexique, Uruguay), � la fin des ann�es 70, et puis les pays du sud-est asiatique 

ensuite (Cor�e  du  sud,  Indon�sie,  Ta�wan,  Tha�lande),  �  partir  du  d�but  des  ann�es  80.  

Elle  est �galement  la  politique  par  excellence  adopt�e  par  les  organismes  financiers  

internationaux (FMI et Banque mondiale) en tant qu’�l�ment central dans la politique 

d’ajustement structurel d�s la fin des ann�es 70, pour enfin, se  g�n�raliser sur l’ensemble des 

PED, notamment  les pays du Maghreb et du Machrek (Tunisie,  Liban, Maroc, Egypte, 

Alg�rie) dans le cadre des politiques de d�veloppement de leurs syst�mes financiers � partir de 

la fin des ann�es 80.  
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Cependant, entre la th�orie et la pratique, force est de constater que la lib�ralisation 

financi�re qui commen�a � donner ses effets aux d�buts des ann�es de sa mise en œuvre25, 

parviennent � des  r�sultats  positifs  sur  le  long  terme26.  Elle    s’est  vite  transform�e  en  

un  malheur  pour certains  pays.  Cens�e  �tre  �  l’origine  de  l’am�lioration  de  l’allocation  

des  ressources  dans l’�conomie,  et  par  l�,  de  la  croissance  et  du  bien �tre  [Aglietta  

(2001)],  les  politiques  de  lib�ralisation  financi�re  sont,  malheureusement,  pour  la  quasi-

totalit�  des  �conomistes,  � l’origine  des  crises  bancaire  et  financi�re  qui  ont  secou�  la  

majorit�  des  pays  qui  les  ont adopt�es.

4. Les  mutations  de  l’activit�  financi�re, une source d’instabilit� financi�re

Les  mutations  de  l’activit�  financi�re  en  g�n�ral  et  celle  de  la  banque  en  

particulier  nous conduit  �  un  autre  questionnement  relatif  �  l’environnement  

micro�conomique  dans  lequel s’exerce  cette  nouvelle  activit�.  A  quel  degr� les nouvelles  

formes  d’interm�diation  des banques  peuvent  �tre  �  l’origine  de  l’instabilit�  financi�re ?  

Autrement  dit,  il  s’agit  de compl�ter notre analyse r�alis�e jusqu’ici sur un plan 

macro�conomique global par une autre forme d’analyse de type micro�conomique dans 

laquelle nous tenterons d’expliquer le rapport entre  les  nouvelles  activit�s  de  la  banque  et  

les  graves  dysfonctionnements  en  termes  de stabilit� financi�re.

4.1. L’engagement abusif des banques � l’origine de la sous-�valuation des risques :

Nous  avons  pr�sent�  dans  la  premi�re  partie  de  ce  papier  l’ampleur  et  l’exigence  

de  la transformation des activit�s bancaires en tant qu’une r�ponse directe � la 

financiarisation, de plus  en  plus  croissante,  des  agents  �conomiques  non  financiers.  

Celles-ci  (banques)  ont  d�, pour  satisfaire  leur  client�le  et  faire  face  �  leurs  nouveaux  

concurrents  (investisseurs institutionnels  et  les hudgs  funds),  d�couvrir  de  nouvelles  

sources  de  rentabilit�  ainsi  que  se lancer  dans  des  op�rations  trop  risqu�es,  qui  sont les  

produits  sous-jacents  des  diff�rentes mutations que nous avons d�velopp�es plus haut. 
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1.1  Augmentation  du  cr�dit  bancaire: facteur  d’approfondissement  financier  mais 

d’instabilit� financi�re

Traditionnellement,  le  cr�dit  bancaire  est  consid�r�  comme  �tant  un  facteur  

d�terminant  du processus  d’approfondissement  financier  et  par  l�, du  processus  de  

croissance  et  de d�veloppement  �conomique.  Parall�lement,  le  dynamisme  du  cr�dit  

bancaire  peut  �tre  � l’origine  de  l’�clatement  des  booms  de  cr�dit  qui  peuvent  entrainer  

une  contraction  de l’activit� �conomique15. La majorit� des crises bancaires qui ont touch� les 

pays �mergents au cours de ces derni�res d�cennies livrent l’illustration la plus �clatante.   

En  �tant  dans  une  situation  d’euphorie  financi�re  et  de  l’am�lioration  des  

fondamentaux �conomiques  d’une  part,  et  de  l’importance  de  la  liquidit�  des  banques  et  

de  leur comportement  en  mati�re  de  financement  des  agents  �conomiques  non  financiers  

de  l’autre part,  les  crit�res  de  la  distribution  des  pr�ts  bancaires s’assouplissent  lorsque  

la conjoncture est favorable et se durcissent en cas de retournement16. Ainsi, dans un premier 

temps et suite � une diminution propag�e des primes de risques et des taux d’int�r�t � long 

terme, les banques se  sont  engag�es  dans  une  logique  d’allocation  massive et  sans  

conditions  de  cr�dits.  Cet assouplissement en mati�re d’octroi de pr�ts bancaires suivi d’une 

hausse des prix des actifs conduit � la formation des bulles qui, le plus souvent se bondissent 

en crises.   

Dans ce contexte, et � la lecture de l’�volution du ratio cr�dits int�rieurs/PIB, la 

majorit� des pays secou�s par des crises bancaires ont  enregistr�s des niveaux trop �lev�s 

(booms ou des bulles  de  cr�dits)  durant  les  p�riodes  qui  pr�c�dent  le  d�clenchement  des  

crises.  Une  partie importante  des  cr�dits  allou�s  est  destin�e  au  financement  des  besoins  

de  consommation courante des agents non financiers, ce qui s’est traduit par le d�veloppement 

du processus de surendettement des agents �conomiques.  

Cependant, cette situation de surliquidit� des banques s’est vite transform�e, pour des 

raisons d’influence  de  certains  facteurs  d’ordre  endog�ne  et/ou  exog�ne,  en  une  � ru�e  

15 S SA (2006), � Flux de capitaux et dynamisme du cr�dit dans les pays �mergents �, Revue de Stabilit� Financi�re, 
Banque de France, N 9, d�cembre 2006, pp 51-69
16 P ARTUS, J P BERTEZE, C DE BOISSIEU et G C BLANCARD (2007) � La crise des subprimes � Rapport r�alis� en PAO au 
conseil d’analyse �conomique. La documentation fran�aise. Paris. P 28.
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bancaire� suite  �  l’incapacit�  des  banques  �  faire  face  aux  demandes  de  retraits  massifs  

des  fonds d�pos�s par leurs cr�anciers. Une d�t�rioration de la situation financi�re d’une 

banque, parfois suffisamment  grave,  par  effet  de  contamination  peut  �tre  �  la  racine  de  

l’�clatement  d’une crise g�n�ralis�e, touchant par l�, les banques les plus solides et les plus 

solvables. Ainsi, en raison de l’absence d’une information suffisante et compl�te (asym�trie 

d’information) de la qualit�  financi�re  de  la  banque  ainsi  que  dans  un  contexte  de  

l’absence  de  la  s�curit�  des d�p�ts,  les  banques  sont  expos�es  au  risque  d’insolvabilit�  

qui  peut  les  rendent  vuln�rables mais aussi, les soumettre aux dangers d’une faillite, �tant 

donn� que les � runs � sur les d�p�ts (course aux d�p�ts) est la forme la plus redoutable des 

risques qui secoue la banque [Diamond et Dibvig (1983)]. 

Compte  tenue  de  ce  qui  pr�c�de,  la  faillite  d’une  banque  peut  mettre  en  p�ril  

les  autres banques et �tablissements financiers17 et par l�, celui de la stabilit� du syst�me 

financier dans son ensemble et ce, � travers ses effets de dominos et de contagion. Situation qui 

est, dans la plus  part  des  cas,  �  l’origine  de  la  d�gradation  de  la  sph�re  r�elle  de  

l’�conomie,  de  la d�t�rioration  des  bilans  bancaires,  de  la  chute  des  cours  boursiers  et  

de  la  d�stabilisation  de l’activit�  �conomique  dans  son  ensemble.  La  crise  du  syst�me  

bancaire  conduit automatiquement � une logique de rationnement du cr�dit et par l�, � la 

diminution de l’offre de capitaux aux investisseurs et donc enfin, � une tendance haussi�re des 

taux d’int�r�t.

1.2 Les innovations financi�res et prise de risques excessive des banques  

Parall�lement aux politiques abusives d’octroi de cr�dits � l’�conomie et dans le but de 

faire face  aux  pressions  concurrentielles  qui  s’exer�aient  sur  les  march�s  bancaires  et  

financiers,  les  banques  ont  opt�  pour  des  politiques  de  prise  de  risques  excessive  qui  

sont  produites directement  des  techniques  d’innovations  financi�res  adopt�es.  Ces  prises  

de  risques excessives  ont  �t�  nourries  par  des  conjonctures  internes  et  externes  

17 Dans ce contexte, les cons�quences des risques inh�rents � l’environnement micro�conomique de la banque sont 
d’une extr�me importance pour l’int�grit� du syst�me bancaire. Ainsi, les cons�quences du risque  sur  l’ensemble  du  
syst�me  d�pendent  de  la  taille  de  l’�tablissement,  et  la  faillite  d’une  petite banque peut �tre neutralis�e et la 
banque peut disparaitre sans effets. Par contre, la faillite d’une grande banque n�cessite une prise en charge par les 
autorit�s en vue de limiter ses impacts n�gatifs sur les autres  �tablissements. Dans ce cas, c’est la doctrine de too big to
fail (trop gros pour faire faillite) qui pr�vaut.
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favorables, dont l’am�lioration des fondamentaux �conomiques, la cr�ation et le 

d�veloppement des nouveaux produits  financiers,  le  lancement  de  nouvelles  techniques  de  

couverture  et  de  r�partition  des risques.  

Du point de vue th�orique, le ph�nom�ne de l’alea moral18 joue un r�le d�cisif dans la 

prise de risque excessive. En �tant libre d’exercer leurs activit�s, les banques s’engagent dans 

des op�rations  trop  risqu�es  mais  qu’elles  jugent  tr�s rentables.  Or,  dans  un  contexte  

caract�ris� par une intervention des autorit�s mon�taires par le biais des syst�mes de garanties 

des d�p�ts et  de  sauvetage  des  banques  en  difficult�s  permet  une  sorte  d’assurance  et  

de  subvention � cach�es � qui incite les banques  � aggraver davantage le risque encouru ainsi 

que leur levier financier  puisqu’elles  ne  subiront  aucune  perte  en cas  de  survenance  de  

probl�mes.  Le � sauveteur �, en cas de difficult�s, se retire ensuite conduisant par l� au 

d�clenchement de la crise [Kraugman (1998), Corsetti, Pesenti et Roubini (1999)].  

Du  point  de  vue  pratique,  les  innovations  financi�res  ont  largement  contribu�  au 

d�veloppement  de  la  finance  moderne.    Elles  ont  le m�rite  de  la  grande  souplesse  des 

op�rations financi�res et la baisse de leurs co�ts de transaction. Elles sont �galement cens�es 

permettre une allocation des risques et une efficience accrue des march�s. Or, leur complexit� 

et  la  course  �  l’exc�s,  semble  �tre  �  l’origine  de la  d�faillance  d’un  nombre  important  

de banques  et d’�tablissements  financiers.  La  d�faillance  de  ces  derni�res  est  due,  selon  

un nombre important d’�tudes sur la question, � la libert� excessive attribu�e aux banques par 

les mouvements  de  lib�ralisation  financi�re  d’une  part,  et  �  l’absence  de  politiques  et  

de m�thodes  efficaces  en  mati�re  d’�valuation  et  de  gestion  des  risques  [L  Miotti  et  D  

Plihon (2001)].

18 Le ph�nom�ne de l’al�a moral ou encore du risque moral, renvoie au fait que les agents �conomiques proc�dent  �  des  
prises  de  d�cisions  trop  risqu�es  du  moment  que  leurs  pertes  sont  couvertes par  le gouvernement  en  cas  de  
leur  survenance  et  ce,  �  travers  des  r�glementations  sp�cifiques.  Ainsi, l’assurance des d�p�ts bancaires par 
exemple, peut cr�er un probl�me d’alea moral chez les banques, car ces derni�res peuvent �tres incit� � l’accroissement 
de leurs engagements et par l�, � l’accroissement des risques de leur actif.


