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La reprise �conomique mondiale a d�marr� plus vigoureusement que pr�vu, mais elle se 

poursuit � un rythme diff�rent selon les r�gions: les pays �mergents emmen�s par l’Asie se 

montrent relativement dynamiques tandis que dans les �conomies avanc�es, l’activit� est 

encore molle et reste tributaire des mesures de relance prises par les pouvoirs publics. La 

croissance mondiale devrait apr�s avoir �t� n�gative en 2009, atteindre 3,9 % en 2010 et 4,3 % 

en 2011 (FMI [2010]).  

Le renforcement des structures �conomiques et l’action rapide des pouvoirs publics ont aid� 

beaucoup de pays �mergents � att�nuer les effets du choc ext�rieur et � attirer rapidement de 

nouveaux flux de capitaux. La sant� du syst�me financier mondial s’est am�lior�e, mais les 

risques qui p�sent sur la stabilit� demeurent importants: les risques souverains des pays 

avanc�s pourraient remettre en question les progr�s en mati�re de stabilit� et ouvrir une 

nouvelle phase de crise du cr�dit23. 

La crise financi�re a mis en exergue la responsabilit� du syst�me financier notamment les 

banques; la multiplication des produits financiers sophistiqu�s, les agences de notation, les 

fonds d’investissement, les hedge funds et les fonds sp�culatifs ont pareillement une part de 

responsabilit� dans cette crise. Ces constats justifient une r�gulation syst�mique, o� il faut 

intervenir sur un ensemble de dimensions et non sur des segments isol�s: � les pistes de 

r�gulation sont multiples et appellent une m�ta-r�gulation en vertu des caract�ristiques 

globales du capitalisme financier � (Le Duigou et Guilani [2008]).

Au niveau des banques, les solutions de provisionnement mises en œuvre apr�s B�le I et 

B�le II sont de grandes avanc�es mais se r�v�lent procycliques et appellent � mettre en place 

des provisionnements dynamiques. La supervision prudentielle permet la r�silience des 

banques aux chocs mais transf�re ces risques bancaires aux march�s 24 . Les investisseurs 

institutionnels connaissent actuellement une contrainte de rendement � court terme alors que

leurs engagements sont de nature sociale et ont donc besoin d’un rendement r�gulier de tr�s 

long terme. Leur r�le devrait s’av�rer contraignant afin de stabiliser l’�conomie dans le cas de 

cr�ation de bulles. Les march�s financiers se sont redress�s depuis les creux atteints en mars 

2009, ce qui s’explique par l’am�lioration des conditions �conomiques et les mesures de 

23 FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL (2010), � Rapport sur la stabilit� financi�re dans le monde �, avril.
24 B�le  oblige  les  agences  de  notation  �  prendre  uniquement  en  compte  le  d�faut  de  paiement:  leur  analyse  
reste exog�ne alors que le risque en cas de crise devient endog�ne (syst�mique) puisqu’une crise implique tous les 
acteurs et ce, en raison de leur interd�pendance.
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Chapitre01 : L’instabilit� du syst�me financier internationale & les crises financi�res 

40

grande ampleur prises par les pouvoirs publics. Les march�s de gr� � gr� rel�vent de 

transactions bilat�rales opaques; une normalisation de la titrisation par la mise en place d’un 

march� organis� jouerait en faveur de la transparence des prix et des n�gociations.

La prise de risque d�coule non seulement de la recherche de la maximisation du profit mais 

�galement des incitations des interm�diaires financiers: � En exag�rant un peu, on pourrait 

interpr�ter la crise comme �tant le r�sultat d’une inad�quation entre les diff�rentes incitations � 

(Noyer [2009]). Une inad�quation entre les diff�rentes incitations a �t� observ�e � la fois entre 

les interm�diaires financiers et au sein de chacun d’eux: cette inad�quation qui existe entre les 

interm�diaires est la cons�quence de l’innovation financi�re et du d�veloppement de la 

titrisation. Par ailleurs, les produits structur�s sont peu liquides et sont constitu�s pour 

s’adapter aux caract�ristiques et au profil de risque requis par leur acqu�reur. Ces propri�t�s 

limitent leur aptitude � �tre revendus � d’autres investisseurs dont les pr�f�rences ou les 

besoins pourraient �tre diff�rents. Cela fait appara�tre un ph�nom�ne de circularit�: la 

valorisation � la juste valeur doit s’effectuer sur la base d’un prix de march� (en application 

des normes comptables internationales) o� les op�rateurs ne peuvent valoriser correctement un 

actif que s’il existe une liquidit� suffisante sur le march� et cette liquidit� d�pend de la 

valorisation.  

Toutes ces tensions ont exerc� une forte pression sur les fonds propres des banques qui ont 

r�duit leur activit� de pr�ts, conduisant au passage d’une crise financi�re � une crise de 

l’�conomie r�elle (Sch�ma n� 2).

Sch�ma n� 2: Le passage d’une crise financi�re � une crise de l’�conomie r�elle
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Source: Banque de France (2010), � Crise financi�re: origines et dynamiques �, Direction 

de la stabilit� financi�re, Documents et D�bats, Chapitre 1, n� 3, janvier, p. 6.

L’objectif de la r�gulation financi�re est de tenir compte de tous les risques et d’en att�nuer 

les cons�quences et de garantir que les interm�diaires financiers r�agissent aux signaux de prix 

et de risques. Atteindre les deux objectifs constitue une t�che difficile vu que les risques sont 

�volutifs, multiformes et corr�l�s; ils sont �galement au sein du syst�me financier � la fois 

endog�nes et d�pendants des choix effectu�s en mati�re de r�gulation (Danielsson [2009]). 

Cela rend tr�s difficile une prise en compte appropri�e du risque par la r�gulation. Il est 

important de mettre en œuvre des r�formes pour pr�venir l’augmentation parall�le et 

dangereuse du levier d’endettement et du risque de transformation, qui sont deux facteurs 

essentiels � l’origine de la procyclicit�. Parall�lement, il est n�cessaire d’�tendre le champ de 

la r�gulation pour englober tous les acteurs, les produits et les march�s.

Quel est le co�t en terme de croissance d’une crise financi�re ? A-t-il augment� dans la 

p�riode r�cente, � cause notamment de la globalisation financi�re ? On ne dispose 1encore que 

de r�ponses partielles � ces questions essentielles25.

3. DEUX �TUDES SUR L’EFFET DES CRISES SUR LA CROISSANCE

-
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Gupta et alii (2001)                                Bordo et alii (2001)

P�riode      1970-1998 1880-1997

Donn�es      Annuelles                          Annuelles                          

Nombre de pays   91 21 pays ou 56 (sur 73-97)

Nombre de crises   195

Types de pays    PED PED et PD

Types de crises   Change Change et bancaire

DÄfinition des crises
4 �tudes ant�rieures (majorit�)

Index, �v�nements, et �tude ant�rieure (Caprio

et Klingebiel)

Effet sur la croissance � 

CT 4 �tudes ant�rieures (majorit�)
Effets des crises sur le cycle (perte d’output 

entre le pic et la premi�re ann�e de reprise)

R�partition des crises � 

CT

43 % sont expansionnistes
L’expansion moyenne est de 3,5 %
la contraction de 4,8 %
6 % des crises s�cessionnistes sont tr�s 
s�v�res (- 10 %)

Stabilit� des profils de 

crises � CT
Stable (selon les d�cennies 70, 80, 90)

Sur longue p�riode, inconditionnellement
 les crises de change se raccourcissent, les 

crises bancaires s’allongent, mais 
l�g�rement

 les crises tendent � �tre moins s�v�res sauf 
les double crises et sauf l’entre deux 
guerres

S�v�rit� des crises � CT D�clinants (- 2,9 ; - 1,1 ; - 0,8) sur les
d�cennies 70,80, 90

Facteurs de la s�v�rit� des 

crises � CT

Robuste :
 niveau des entr�es de          + 

capitaux/PIB  les 3 ann�es 
pr�c�dentes

 la position dans le cycle     +
 le revenu par t�te                 -
 les contr�les des �changes et -

des flux de capitaux
Moins robuste :
 ouverture
 dette CT/r�serves
 d�valuation des partenaires
 la croissance des exportations
 l’�volution du prix du p�trole

Sur longue p�riode, conditionnellement aux 
facteurs de l’ampleur du cycle (la 
croissance ant�rieure), les crises :
accentuent la d�pression, les doubles 
crises deux fois plus que les crises de 
change elles-m�mes deux fois plus que les 
crises bancaires
les effets sont stables sur longue p�riode
Pour les crises de change (�conom�trie)
les crises formelles +
le solde courant/PIB −
(apr�s 1972) � cause du � sudden stop �
Pour les crises bancaires (graphique et 
�conom�trie)
les aides aux banques insolvables + 
(depuis 1913) le r�gime de change (le peg 
accro�t depuis 1918)

Non significative   La sur�valuation du change avant la crise

Capacit� explicative  R� = 0,589 R�=0,40 et R�=0,02

Stabilit� temporelle  Forte

Effet des facteurs de 

s�v�rit� de crise sur la 

croissance � long terme

les entr�es de capitaux exercent un effet 
positif sur la croissance � long terme
la dette � CT un effet n�gatif

Faiblesse non prise en compte de certains facteurs 
de crise
endog�n�it� des politiques �conomiques
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1. Les crises de change dans les pays en d�veloppement :

1.1. L’apparition de crises tr�s co�teuses en croissance, mais toutes les crises ne sont pas 

s�cessionnistes

En retenant comme co�t en croissance d’une crise de change26 l’�cart entre la croissance 

des deux ann�es qui suivent la crise et la croissance des trois ann�es sans crises (dites � 

tranquilles �) qui la pr�c�dent27 (Gpost2-Gpre3.tranq) Gupta et alii �tablissent des r�sultats qui 

vont � l’encontre de nombres d’id�es re�ues.

 Il y a crise et crise

Au total les crises de change affaiblissent la croissance de 1,2 %. Mais les crises de 

change ne sont pas toutes co�teuses en croissance � court terme : 57 % seulement le sont, 43 % 

sont relativement expansionnistes. Le gain en croissance moyen est pour les secondes de 3,5 % 

; la perte moyenne est pour les premi�res de 4,8 %28. Ces �valuations recoupent celles de FMI 

(1998) (40 % de crises sans perte de croissance ; perte moyenne de 4,25 %) qui portent sur les 

pays d�velopp�s et les pays en d�veloppement.

 L’apparition de � risques �conomiques majeurs �

Sur les 195 crises �tudi�es, 11 seulement sont tr�s r�cessionnistes (�cart de croissance 

sup�rieur � 10 %). Parmi celles-ci 4 se sont produites dans les ann�es quatre-vingt-dix (dont

l’Indon�sie et la Tha�lande en 1997), 6 au tout d�but des ann�es quatre-vingt (dont Chili,

Mexique, Uruguay en 1982, Philippines en 1984). Cette observation m�rite d’�tre soulign�e.

Avec la mobilisation accrue des fonds du FMI et des autres institutions appel�es � soutenir en

liquidit�s les �conomies en crise, la contagiosit�, l’impr�visibilit� croissante des crises � cause

de la puissance accrue des anticipations des investisseurs et de leur arbitraire, l’apparition de

ce que l’on pourrait appeler les � risques �conomiques majeurs � est un des traits marquants du 

d�veloppement des crises financi�res au cours de la p�riode r�cente. Elle donne un relief

particulier � l’al�a moral (cf. infra) et au partage des co�ts (Sgard, 2002).

26 Une crise de change est pour Gupta et alii un �pisode retenu comme tel par une majorit� des quatre �tudes 
pr�c�dentes dont ils utilisent les donn�es (Berg et Pattillo, 1999, Frankel et Rose, 1996, Goldstein, Kaminsky et 
Reinhart, 1999, Milesi-Ferreti et Razin, 1998). Ils montrent que leurs r�sultats ne sont pas sensibles aux 
diff�rentes d�finitions possibles des crises.
27 Les r�sultats ne sont pas fondamentalement modifi�s si l’on retient des p�riodes d’avant et d’apr�s crises 
l�g�rement diff�rentes (2 ans au lieu de 3 pour la premi�re, 3 ans au lieu de 2 pour la seconde).
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 En g�n�ral, les pays pauvres payent les crises de change plus cher que les pays riches

La plupart des crises expansionnistes se produisent dans les pays petits, ouverts et pauvres

(notamment africains). Mais cette r�gle n’est pas g�n�rale comme en t�moignent le Br�sil en

1979 (+ 2,1 %), la Chine en 1994 (2,6 %), le Nigeria en 1989 (7,8 %).

 Une grande stabilit� des profils des crises de change

La dynamique de la croissance avant et apr�s une crise de change est stable sur les trois

d�cennies soixante-dix, quatre-vingt et quatre-vingt-dix (graphique � Severity of crisis : a

comparaison across three decades �).

2. S�V�RITE DES CRISES : COMPARAISON � TRAVERS TROIS D�CENNIES

(Tous les pays en voie de dÄveloppement)

T est l'annÄe de la crise de change

• Une assez grande stabilit� des co�ts �conomiques des crises de change

La s�v�rit� des crises n’a pas augment�, elle aurait m�me plut�t diminu� au cours des trente

derni�res ann�es (co�t en croissance moyen de 2,9 % en 1970, 1,1 % en 1980 et 0,8 % en

1990).

Aucune diff�rence significative ne peut �tre mise en �vidence si on limite les crises aux crises

contagieuses (Am�rique latine dans les ann�es 80, Tequila, crise asiatique) aux crises

uniquement co�teuses en croissance, aux crises dans les pays �mergents.

Les crises sont plus co�teuses, mais aussi plus courtes pour les pays en d�veloppement que

pour les pays d�velopp�s (FMI, 1998).
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1.2. Des explications du co�t en croissance des crises de change

Peut-on expliquer les �carts d’incidence des crises de change sur la croissance dans les 

pays en d�veloppement depuis le d�but des ann�es 70 ?

Dans une �conomie ouverte et financiaris�e, les canaux de transmission du change � 

l’activit� ne se r�duisent pas au th�or�me des �lasticit�s critiques. La th�orie sugg�re qu’un 

nombre �lev� de facteurs peuvent a priori expliquer qu’� un moment donn� une �conomie soit 

plus ou moins affect�e par une crise de change (tableau � Les canaux de transmission des 

effets d’une d�valuation sur la croissance �). L’analyse �conom�trique men�e par Gupta et alii 

livre des informations assez robustes sur l’importance relative de ces canaux de transmission 

de la variation du change � l’activit�.

 Les flux de capitaux exercent une influence d�cisive sur l’impact �conomique des crises

Plus une crise de change n’est pr�c�d�e de flux de capitaux �lev�s (totaux) avec l’�tranger, 

plus son impact sur la croissance est fort29 lorsque le compte de capital est ouvert. Et cet effet 

est fort : un afflux suppl�mentaire de 10 % du PIB de capitaux �trangers induit une contraction

suppl�mentaire relative de la croissance comprise entre 2,6 % et 3,5 %, toutes choses alors

�gales par ailleurs. Mais l’incidence des flux de capitaux sur la croissance d’apr�s crise, 

d�pend du degr� d’ouverture de la balance des capitaux. Si le compte de capital (avant la crise) 

est peu lib�ralis�, un afflux de capital avant la crise affaiblit l’effet r�cessif de la crise de

change. Et cet effet est aussi tr�s fort et presque sym�trique du pr�c�dent (stimulation de la 

croissance de 3,0 % � 3,7 % pour un afflux suppl�mentaire de capitaux de 10 % du PIB).

4.LES CANAUX DE TRANSMISSION DES EFFETS D’UNE D�VALUATION SUR LA CROISSANCE

29 � This positive and significant association between pre-crisis surge in capital flows and post-crisis contraction 
is one of the most findings of our analysis �
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CONDITIONS VOIES DE
TRANSMISSION 
PRINCIPALES

ANALYSES 
RECENTES

INDICATEURS

Commerce ext�rieur

• Ouverture

• �lasticit�s (Marshall lerner)

• anticipation (indexation au 

change)

• r�actions des concurrents 

(beggar thy neighbor)

• comp�titivit� Kamin et Klau (1998)

• flux des capitaux
�trangers
• des trois derni�res
ann�es/PIB
• sur�valuation
• taux de croissance des
exportations
• degr� d’ouverture
• d�valuation 
comp�titive
des pays tiers

Dette des entreprises 

en monnaie �trang�re 

(dollarisation)

• degr� de dollarisation

• couverture

• capacit� d’endettement

• investissement
Bruno (1979)

Calvo (1998)

Mishkin (1999)

• variation de la dette
ext�rieure (en monnaie
nationale)

Reflux des capitaux

Etrangers

• ouverture du compte

de capital

• structure de financement 

des investissements

• accroissement des 

pr�ts compromis

• investissements

compromis

• r�duction de la 

liquidit�

Calvo (1998)

Calvo et Reinhart (1999)

Rodrik et Velasco (2001)

• contr�le des capitaux
• dette � CT/R�serves

Crises bancaires

• situation financi�re du

syst�me bancaire

• accroissement des pr�ts 

compromis

• cr�dit crunch

Mischkin (1999) • crises bancaires
(DUMMY)

Prise de risque 

excessive des 

interm�diaires 

financiers

• r�glementation prudentielle

• supervision

• distorsions

• place offshore

Furman et Stiglitz 

(1998)

Conjoncture et 

position dans le cycle

• position dans le cycle • r�sistance globale au

Choc

Milesi-Ferreti Razin 

(1998)

• cycle avant la crise
• variation des r�serves 
de change

Politique budg�taire 

et mon�taire

• �tat des finances publiques

• anticipation des agents

• durcissement de la 

politique mon�taire 

(d�fense des r�serves)

• durcissement de la 

politique budg�taire

Stiglitz

• variation de l’offre de
monnaie pendant la 
crise
• variation du taux 
d’int�r�t
• d�ficit budg�taire 
apr�s la crise
• variation du d�ficit
Budg�taire

Autres

• effet de richesse

• effets redistribuais

• co�ts des imp�ts

• revenu par t�te
• taille de l’�conomie
• taux d’int�r�t US
• taux de croissance des
pays industriels
• prix du p�trole et taux 
de L’�change

 La coop�ration internationale r�duit l’effet �conomique des crises 
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L’effet sur la croissance d’une crise de change est d’autant plus fort que les partenaires

commerciaux adoptent des politiques non coop�ratives de d�valuations comp�titives. Ceci

explique aussi pourquoi une crise de change est d’autant plus s�cessionniste qu’elle frappe un

nombre �lev� de pays r�gionalement li�s (cf. infra).

 Les crises sont injustes

Une crise de change p�se d’autant plus sur le taux de croissance d’un pays que ce pays est

pauvre (mesur� par le revenu par t�te) c’est-�-dire sans doute que ses march�s sont moins

robustes aux chocs, et qu’il est en phase haute de son cycle des affaires.

 Un environnement favorable adoucit les crises

Le bas prix du p�trole (mais pas les termes de l’�change), la croissance des exportations, le

degr� d’ouverture, all�gent l’effet des crises sur la croissance.

 Les politiques macro-�conomiques peuvent sans doute amortir les chocs

Une politique mon�taire restrictive accentue l’effet r�cessif des crises, une politique budg�taire

expansionniste l’all�ge. Mais les effets de l’une comme de l’autre sont d’une ampleur 

marginale, et, � cause des probl�mes d’endog�n�it�, leur port�e est difficile � interpr�ter.
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Conclusion

Depuis  la  fin  des  ann�es  70,  la  lib�ralisation  commerciale  et  financi�re  s’est  

impos�e d’abord au niveau des pays d�velopp�s avant de se g�n�raliser petit � petits aux autres  

en  d�veloppement,  impressionn�s  par  les  r�sultats  positifs  des  premiers,  et  les 

recommandations  des  th�ories  ayant  li�  leurs  retard  de  d�veloppement  aux  politiques 

appliqu�es  par  ces  pays  privil�giant  un  syst�me  centralis�  de  gestion  et  accordant  une 

place pr�pond�rante pour l’Etat, imposant des restrictions et des contr�les se traduisant par  la  

limitation  de  l’effort  de  cr�ativit�  et  de  concurrence  des  institutions  financi�res. 

Ainsi, la lib�ralisation a �t� propos�e comme voie de secours pour ces pays, � travers la 

suppression des  restriction  et  des  entraves  sur  les  financements  ainsi  que  les 

mouvements  de  capitaux,  tout  en  accordant  une  r�elle  autonomie  aux  institutions  leur 

permettant  d’allouer  plus  efficacement  les  ressources  en  r�duisant  les  co�ts  des  et  en 

am�liorant les performance du syst�me de financement par la concurrence.   

Cependant,  si  pour  certains  pays  les  politiques  de lib�ralisation  ont  r�ellement 

permis d’am�liorer les performance de leur syst�mes et leurs croissance, pour d’autres au 

contraire, cela a �t� une source de d�stabilisation et de crise qui n’ont pas manqu� de trainer  le  

secteur  r�el.  C’est  ainsi  que  pour  les  pays  en  voie  de  lib�ralisation,  il  est imp�ratif  de  

tirer  des  le�ons  des  exp�riences  des  diff�rents  pays.  L’Alg�rie  s’est engag�e  dans  cette  

voie  il  ya  d�j�  pr�s  de  deux  d�cennies,  et  cela  lui  a  permis  des r�sultats  plut�t  

satisfaisants.  La  stabilit�  macro-�conomique,  la  r�duction  de  la  dette ext�rieure et la 

stabilisation de l’inflation sont le fruit de ce choix.  Les crises financi�res secouent depuis dix 

ans, presque sans interruption, l’�conomie mondiale. Elles ont �t� sp�cialement fr�quentes et 

profondes pour les �conomies les plus r�cemment int�gr�es aux mouvements financiers 

internationaux, alors que les �conomies qui s’inscrivent dans une longue tradition 

d’interm�diation financi�re ont �t� moins s�v�rement touch�es.


