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Introduction générale

Les crises financieres ne sont pas un phénomem#digpé au systeme économique
capitaliste contemporainCependant, I'effondrement du systéme de Brettormd¥o

a acceéleré l'occurrence et la récurrence des c¢risgamment suite a une peériode
« tranquille » relativement longue, dite des « TedBlorieuses ». Les deux dernieres
décennies du 20° siécle ont été caractérisées par la multiplicatiten crises
bancaires et de crises de change, survenues dahgpkt des pays développés et
émergent$.D’aprés une étude empirique du Fonds Monétairerniational (FMIY

de 1998, plus de 50 crises bancaires et 150 atssehange ont été observées dans la
période 1975-1997, sans compter la crise de la detdse d’aolt 1998, la crise

brésilienne de janvier 1999 et les crises turquegdntine de 2001.

Ces faits marquants et récurrents de I'histoirenéooque mondiale traduisent
explicitement linstabilité et la wvulnérabilité famciere croissante des pays,
notamment des pays en développement, ouverts aurchésa financiers
internationaux suite aux efforts de libéralisatiomanciere entrepris au début des
années 1980. Bien que cette recrudescence des firiaacieres internationales au
cours des années 1990 s’inscrive dans une tendamgae, les conséquences de ces
dernieres en termes de pertes cumulées de produxticeté de plus en plus séveres
méme si certains travaux le contrediseritétude du FMI de 1998 indique

également que la perte cumulée de production paoraa la tendance de croissance

! Voir Gilles (2004) qui effectue une large étudéatique et historique des crises économiques et
financiéres survenues dans le systtme économigpitaliste aux 19" et 20™ siecles. Voir
également Bordo et Eichengreen (1999, 2002) qliseds une présentation historique des crises de
change, ainsi qu’une étude comparative entre issxde la fin du £8°siécle et celles de la fin du
20" siecle.

2 Selon Wikipédia, la notion des pays émergentsasurdarchés financiers émergents (MFE), méme
si elle reste floue, se référe a des économieshasepde transition, du sous-développement au
développement, a revenu intermédiaire et a fortmi@l de croissance, qui, d’'une part, s'ouvrent su
I'économie mondiale en effectuant des importamssformations institutionnelles et structurellets,
d'autre part, pratiquent, d'une maniére plus ounseificace, I'économie de marché et accédent aux
financements internationaux.

3 EMI, « World Economic Outlook », mai 1998.

“ Voir Bordo, Eichengreen, Klingebiel, Martinez-Reeit Rose (2001) entre autres.
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économique apres le déclenchement de crises dgetateint 4 a 8 % du Produit
Intérieur Brut (PIB), alors que la perte de produtsuite aux crises bancaires et aux
crises jumelles (crises monétaires accompagnéescrises bancaires) est
respectivement de I'ordre de 12% et de 15% du PiBdbleau 1). Notons aussi que
les retournements des entrées de capitaux ontyatement été importants dans
les crises des années 1990, ce qui explique enlgaartie 'ampleur de ces chocs
(Cartapanis, 2004). Nous avons observé une chutdOdmilliards de dollars en
Amérique latine apres la crise du peso mexicaih3#4, une chute de 100 milliards
de dollars dans les pays asiatiques suite a la dasl997 et une chute de plus de 10
milliards de dollars en Turquie au lendemain decrige de 2000-2001 (Boratav,
2001).

Tableau 1. Les codts des crises financiéres

Nombre de Période moyenne Perte de production Nombre de crises ayant
crises nécessaire a la reprise par crisé une perte de productidn
économiqué (%) (%)
(en nombre d’années)
Crises de
change 158 1,6 4,3 61
MFE* 42 1,9 31 55
PD 116 1,5 4,8 64
Crises
bancaires 54 31 11,6 82
MFE 12 4,1 10,2 67
PD 42 2,8 12,1 86
Crises
jumelles 32 3,2 14,4 78
MFE 6 5,8 17,6 100
PD 26 2,6 13,6 73

Source : FMI, « World Economic Outlook », mai 199&9.

! période moyenne pour retrouver le niveau de @nissdu PIB d’avant la crise.
2 Différence moyenne entre la production d'avant'aprés la crise.

% Pourcentage des crises entrainant la diminutiqoraiéuction

* Marché financier émergent

® Pays développé
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Outre leur impact négatif sur le systeme finaneiela sphere réelle de I'économie,
les crises des années 1990 se distinguent égalepsnteurs répercussions
(contagion). Lors de ces crises, un choc adveess pas resté limité a un pays, mais
s'est propagé a d'autres pays de tailles et dectames économiques différentes,
voire sans fragilités économiques ou financieresifestes dans certains cas. Le
caractére systémiquelde ces crises dans le cadre de la globalisatioandiére
intensifiant l'interdépendance des marchés a progode nombreux débats sur la
spécification de modeles théoriques de crises, ed’'part, et sur I'estimation
économétrique des indicateurs d’alerte de crigesly( warning systems d’autre
part, (Cartapanis, 2004).

Suite a la premiéere vague des crises de changggréaulier celles déclenchées dans
les pays d’Amérique latine a la fin des années X78u début des années 1980, les
premiers modeles de crises de change ont été g@ésgpar Krugman (1979) et
Flood et Garber (1984). Dans ces premiers modelies,modéeles de premiere
génératiofl, les crises de change sont associées aux débéemiitles fondamentaux
macroéconomiques qui entrent en conflit avec latraorie d’'un stock limité de
réserves de change du Gouvernement. En effet, laétisation d’'un déficit
budgétaire conduit a une hausse excessive du da&diestique et, en parallele, a une
perte progressive de réserves internationales daeséconomie optant pour un
régime de change fixe. Lorsque les réserves desnersbus un seuil critique,
précisément connu par les opérateurs, ces dermiéctenchent une attaque
spéculative « rationnelle » leur permettant d’'évites pertes en capital d’une
eventuelle dévaluation. Ici, I'attaque spéculaivance la date du déclenchement de
la crise, mais la crise serait intervenue méme @m &bsence au moment de

I'épuisement complet des réserves de change dugaoement.

® Voir De Bandt et Hartmann (2000) et Aglietta (2p@dur une analyse détaillée du concept de
risque et crise systémique.

® Pour une discussion détaillée sur les génératiesscrises de change, voir Eichengreen, Rose et
Wyplosz (1994 et 1995), Flood et Marion (1998),tGpanis (2004) et Mouley (2004).
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Suite a linsuffisance des modeéles de premiere rgéiné dans I'explication des
crises du Systeme Monétaire Européen (SME) en 1993; de nouveaux modeles
ont été créés, notamment par Obstfeld (1991, 199497), ditsmodeles de seconde
génération selon lesquels une crise peut étre déclenchés sdatérioration
significative ex antedes fondamentaux macroéconomiques. Des lors, nsénes
politiques économiques sont compatibles avec lene&gle change fixe, une attaque
spéculative peut se manifester suite a la modifinatdes anticipations des
investisseurs privés dont le comportement grégaimeaine une crise de change
autoréalisatrice. A la difféerence des modeles @epgre génération qui décrivent de
facon simple et mécanique le comportement des A@sopolitiques face a une
attaque spéculative, le comportement optimisateucas derniéres est au coeur du
processus de crise dans les modéles de deuxiergeatién. En effet, dans ce type
de modélisations, le Gouvernement est supposérari@htre son objectif a court
terme de maintenir le taux de change fixe et sgsctts macroéconomiques a long
terme tels la croissance économique, la réductosoth stock de dette ou du niveau
de ch6mage. Ici, l'attaque spéculative intervidarsque les investisseurs se doutent
de 'engagement de change a court terme du Gouwemte Quant aux anticipations
des agents privés sur la soutenabilité de la pixie elles se forment en fonction de
I'orientation future des politiques économiques gniest, elle-méme, pas
prédéterminée, mais répond a la fonction-objecsf [GAutorité politique et a
I'évolution future de I'’économie (Cartapanis, 20R0Lette circularité crée des

equilibres multiples propices a la manifestatiorcdses autoréalisatrices.

Le déclenchement de la crise asiatique de 199éfamément modifié les analyses
des crises de change. En effet, les pays asiatique®nt souffert d’'une crise
n'avaient pas de problémes de déficit budgétaa® pblitiques économiques étaient
relativement prudentes et le stock de réserveshdege des Banques centrales était
stable et significatif. Il n'y avait donc pas denfld entre le régime de change fixe et
les politiques économiques de type formulé dansniedeles de premiere génération
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conduisant a une perte progressive de réservetalge. D’autre part, le taux de
chémage et le taux d'inflation étaient faibles a&tctoissance économique était de
'ordre de 7% entre 1993 et 1996. Il n’existait paen plus de conflit entre le

maintien du taux de change fixe et l'activité éamique de type formulé dans les
modéles de deuxieme génération, laissant I'’Autgoibétique devant le dilemme

classique de dévaluer ou de maintenir la paritédadx de change fixe. Ceci est
d’ailleurs confirmé par les faibles différentielesdtaux d’intérét ou encore par les
évaluations positives des agences de notation qaart économies des pays
asiatiques a I'approche de la crise. Certes, daarrise asiatique, un certain nombre
de fondamentaux macroéconomiques s’étaient déggbhs, comme la dégradation

du déficit du Compte courant, la surévaluation Wesipurs monnaies de la région, le
ralentissement des exportations (Furman et Stigli#98), mais comme I'affirme

Krugman (1998), cette situation n’était pas nowvedt n’'avait pas entrainé un

ralentissement des entrées des capitaux. Ce 3a6t des déterminants de la sphéere
microéconomique, inexistants ou peu modélisés jakms dans les analyses des
crises de change, qui ont provoqué la crise asitiBlusieurs travaux ont alors été
conduits afin de pouvoir saisir les spécificités aigte crise violente, brusque et
contagieuse sur le plan national, régional et ivatonal, en formalisant a nouveau la
nature des chocs ou des déséquilibres (comme ddittadu systeme bancaire et
financier ou la dégradation des bilans des insbitigt non financiéres) susceptibles
d’engendrer une crise de change, et en reconsidéemombreuses questions
concernant le caractére informationnel et le cotgmoent des marchés financiers
internationaux. Comme le précise Cartapanis (20@4e faisant, de multiples

séquences de crises ont été spécifiees sans quédi§pose d’un nouveau modele
canonique de caractere synthétique. ». Dans ce semnsins modélisateurs de
troisieme génération mettent en avant les distossistructurelles telles que les
garanties implicites ou explicites des Autoritésnétaires et/ou la régulation et la
supervision bancaire inadéquate, dans l'aggravad®ra vulnérabilité financiére

(Krugman, 1998 et Corsetti, Pesenti et Roubini,9)9B’autres mettent I'accent sur

le caractere autoréalisateur de la crise asiatiguemodélisant une dynamique
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d’instabilité financiere ou bancaire sur la base dwdeles, initialement congus en
economie fermeée, dein bancaire de Diamond et Dybvig (1983) (Chang etv@b,
1998, 2001). D’autres encore formalisent une fitggfinanciere, liée a une hausse
de I'endettement a court terme et en devises d&speises, qui peut contribuer a
I'occurrence d’une crise financiere autoréalisatridls soulignent en particulier les
impacts d’'une crise sur la sphére réelle de I'éntaoa travers les effets d’'une
dépréciation de la monnaie domestique sur la dagoaddes bilans des entreprises,
(Krugman, 1999 et Aghion, Bacchetta et BanerjeeP020 Enfin, quelques
modélisateurs s’efforcent de réconcilier, puis comeb les propos de ces trois
approches opposées mais aussi complémentairesef8ehet Tornell, 2000, Irwin
et Vines, 2003, Burnside, Eichenbaum et Rebelo3R00

Ce contexte de forte instabilité financiére, engentd d'importants codts socio-
economiques pour les acteurs publics et privéspdgs en crise, ainsi que pour le
systeme financier international dans son enseniblées mécanismes de contagion,
a suscité de nombreux débats sur la réforme néeesda systeme financier
international et sur les moyens susceptibles deepiéde futures crises financieres,
en général de caractere systémique. La littératemgpirique, consacrée a
I'élaboration de systemes d’indicateurs d’alerti@ ae détecter les faiblesses d’une
économie a travers une batterie d’indicateurs émaees et financiers, a alors pris
une dimension considérable. Dans ce sens, de narmbftorts quantitatifs ont été
entrepris tant au niveau public (Autorités natiesaét internationales), que sur le
plan privé (plusieurs grandes banques d’investissgmou encore par les

universitaires.

Les premiers travaux empiriqgues avaient pour oibjelet mieux appréhender les
mécanismes des crises et de valider les modelesighés (Dehove, 2004). Les

études récentes viennent ajouter un autre objedtentifier un ensemble

" Voir Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1998) pourrésumé des travaux empiriques effectués avant
1998, et Abiad (1999, 2003) pour les travaux mepées 1998.
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d’'indicateurs de crise, sans forcément se référateq fondements théoriques
explicites, susceptibles d’informer de limminendaune crise, d’'une part, les
Autorités du pays et/ou les organisations finamsénternationales, ce qui permet
d’améliorer leur capacité de réaction (prise de uress économiques nécessaires
dans le but de la prévenir ou au moins de dimirsesr effets sur I'économie), et
d’autre part, les opérateurs privés, afin qu’ikhidiuent leurs expositions aux risques
excessifs de changes. Partant, I'existence d’'unams&me d’alerte fonctionnel est

bénéfique tant pour les acteurs publics, que pRiatjents économiques privés.

Malgré la multiplication remarquable des travauxpeiques dans les vingt dernieres
années, notamment depuis la crise asiatique, dexestent encore insuffisamment
performants dans la prédiction des crises et leéssltats quant aux indicateurs
« clés » des crises sont loin d’étre convergergs.ihdicateurs, qui sont significatifs
dans un certain nombre de travaux, ne le sont pas k& cadre des autres. Ceci est
lié en grande partie aux larges et hétérogenesnsibbias des travaux empiriques
combinant, d’'une part, les pays développés etdgs pn développement qui ont des
structures financiéres et économiques compléetemiffiérentes, et d’autre part, les
annéees 1970 et les années 1990 qui présentenadegeristiques bien différentes
étant donné que les pays, notamment les pays exlopg@ement, ont radicalement
modifié leurs économies suite a leurs efforts deérllisation commerciale et
financiere entrepris depuis les années 1980. Dansens, mélanger ces deux
périodes bien différentes biaise les résultatstidegion des modeles empiriques, et
joue un réle important dans la significativité digente des indicateurs d’alerte d’'une

étude a l'autre.

Etant donné les différences structurelles des paysloppés et en développement,
I'origine des crises peut aussi étre différentesdias pays développés que dans les
pays en développement. En fonction du choix duggale pays a analyser dans le
cadre d’'un travail empirique, les indicateurs peivaonc montrer différents degrés
de significativité. De plus, Cartapanis, DropsyMemetz (1998) et Edison (2003),
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entre autres, démontrent que la significativité iddgateurs peut également changer
en fonction des différences régionales (pays gsiasi ou pays latino-américains par
exemple). Bien que ces pays fassent partie d'uopgrale pays plutét homogénes
(pays émergents ayant libéralisé leur marché fiearioterne et externe), certains
indicateurs ne sont pas significatifs dans l'exgilen des crises dans les pays
asiatiques, tandis qu’ils sont informatifs danxplkcation des crises des pays sud-
ameéricains. Abiad (2003) va encore plus loin, dmmaént que la significativité des

indicateurs change méme dans le cadre d’'une anglyisee traite que les crises

d’'une seule région spécifique. Il indique que sewdet la surévaluation du taux de
change réel est significative dans les crises dg pays asiatiques (Corée du Sud,

Indonésie, Malaisie, Philippines et Thailande).

Partant, nous affirmons que l'objet de notre thé&st de batir un systéme
d’indicateurs d’alerte de crises de change adégupérformant. Pour ce faire, nous
limitons notre analyse économétrique aux crisequies (d’avril 1994, de février
2001, de mai 2006 et d’'octobre 2008) caractérikmntieux derniéres décennies de
I’économie turque, afin d’éviter les travers décprécédemment. Nous optons pour
un modele logit binominal et multivarié estimé awvew batterie de seize variables
economiques et financiéres explicatives. La vagialdpendantéSPL de ce modele
logit, qui nous permet d’estimer des probabilitésfattes pressions spéculatives sur
le marché des changes turc, est composée desia@siahensuelles du taux de
change réel, des réserves internationales et dud#térét nominal. Etant donné
gue la libéralisation économique et financiereiséal tout au long des années 1980 a
radicalement modifié la structure économico-finanei de la Turquie, nous
distinguons bien les périodes précédant et suctaddte date, en restreignant la
période d’échantillon du modele de janvier 199Céetnbre 2002, afin d’expliquer
les crises turques de 1994 et de 2001. En effasidérer a la fois une période pré- et
post-libéralisation aurait pu biaiser les résultiestimation du modele, ainsi que la
significativité des variables explicatives. Noufeefuons également divers tests de

sensibilité afin de vérifier la robustesse de rémultats d’estimation. Dans ce sens,
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nous utilisons différentes définitions du terme aise, divers seuils de crise en
termes d’écarts-types et différents poids pourclemposantes de l'indice de crise.
Nous estimons ensuite notre modele sur une pédedeors échantillon allant de
janvier 2003 a décembre 2008 afin d’évaluer lagrerhnce du modéle a prédire les
crises de change turques de 2006 et de 2008. Niigsns enfin différents retards
pour les variables explicatives (un, trois, sixdetuze mois) dans l'objectif de
démontrer la capacité du modele a prédire corremnémt suffisamment a I'avance

les épisodes des crises turques.

Cette thése est composée de quatre chapitres. dLes ptemiers sont consacrés a
I’évolution de la littérature théorique des crisleschange. Dans le premier chapitre,
sont présentés en détail les modéles de crise airigne génération dans la lignée
des articles fondateurs de Krugman (1979) et ded-let Garber (1984) et les
modeles de crise de deuxieme génération introdaits la littérature par les articles
fondateurs d’Obstfeld (1991, 1994). Les effetsiséd de la crise turque de 1994
correspondant a ce cadre d’analyse sont égalematdistdans ce premier chapitre.
Dans le deuxiéme chapitre, sont exposés, en prdiaierles modeles de crise de
troisieme génération, élaborés suite a la crisstigsie de 1997, a travers lesquels est

détaillée, en second lieu, la crise turque de 2001.

Dans le troisieme chapitre, le bilan critique dditi&rature théorique des crises de
change est complété par sarveyde la littérature empirique. Dans ce chapitre sdan
un premier temps, sont étudiées en détail toutegteblématiques des systémes
d’'indicateurs d’alerte : la définition empirique de crise de change, les
méthodologies employées dans |'élaboration desesyest d’'alerte, le choix des
indicateurs d’alerte et les seuils de probabilié<rise, et, dans un deuxiéme temps,
est effectué un résumé des divers travaux empgigioeirnissant un apport
supplémentaire important a la littérature. Enfenguatriéme et dernier chapitre de ce
travail de recherche est consacré, d’'une part, @éfmition et la spécification du
modeéle : la description de la méthodologie logitcbnstruction d’'un indice de crise

10
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binaire et la détermination des variables exphesj et dautre part, a
I'interprétation des résultats d’estimation et aivers tests de sensibilité vérifiant la

robustesse et la qualité de notre modéle éconaquétri
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Introduction

Introduction

Le contexte de forte instabilité économique etritiare mondiale des années 1980
et surtout des années 1990, affectant en particld®e pays émergents, n'a pas
épargné I'économie turque. La derniére décennie2@il® siécle s'est en effet
caractérisée pour la Turquie par de fortes instabiEconomiques et politiques et par
des crises financiéres importantes, survenues dado avril 1994, puis en février
2001. Quelles ont été les déterminants de cessc?istur quel cadre théorique des
crises peut-on se baser pour les expliquer ? Reddeslles des caractéristiques
communes ou proviennent-elles d’origines différertePartant, nous analysons de
facon théorique les différents modéles de crisehdange afin de mieux comprendre
les facteurs qui ont poussé I'’économie turque dangsrocessus de crises.

Dans cette partie, nous présentons I'évolution différents modeles de crise de
change. Dans le premier chapitre, nous commencandep modeéles de crise de
premiére génération et présentons ensuite les emdéé crise de deuxieme
génération. Nous détaillons enfin les effets ségidle la crise turque de 1994
correspondant a ce cadre d’analyse. Dans le deex@mpitre, nous examinons
d’abord les modeles de troisieme génération, ditssiamodeles de crise

intergénérationsa travers lesquels nous expliquons ensuite $& ¢urque de 2001.

Ce type d’analyse critique vise, d’'une part, a appnder la logique de ces modeles
pour expliquer les crises turques et, d’autre @agn tirer les indicateurs théoriques
susceptibles d'étre intégrés dans un systeme tBalde crises de change, qui
constitue la deuxieme partie de ce travail de nettee
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Chapitre 1. Les modeles traditionnels de crise ddhange et
la crise turque de 1994

La théorie traditionnelle des crises de changeorggg deux types d’approches
(Eichengreen et al., 1994, 1995) : les modeélesremigre génération et les modéles
de deuxieme génération. Selon la premiere apprdeberises sont la conséquence
des déséquilibres économiques persistants danéaom@mie optant pour un régime
de change fixe. En revanche, la deuxiéeme approcisésté sur le caractére
autoréalisateur des crises de change dans un tentéquilibres multiples. Dans ce
sens, les crises ne sont pas forcément la conségjaendéséquilibres économiques
insoutenables, mais peuvent résulter d'un simplangement d’anticipation des
agents économiques. Quant a la crise financieiguéude 1994, elle présente en
grande partie les caracteéristiques de la premigpeoahe avec la dégradation d’'un
certain nombre de fondamentaux économiques, notamdes déficits publics et
courants excessifs, un stock croissant de degeniatet externe et un taux d’inflation

éleveé).

1.1. Les modéeles standards de crise de change

1.1.1. Les modeles de crises de premiere génération

La premiere génération de modeles de crise de ehsaigscrit dans la lignée des
articles fondateurs de Krugman (1979) et de Fldd8agber (1984), selon lesquels la
crise est indissociable des déséquilibres monétatfeu budgétaires persistants dans
une économie ou le taux de change est fixé. Lassaoce excessive du crédit
domestique suite a la monétisation d’'un déficitdidire dans un régime de change

fixe conduit & la perte progressive des réservashdage du Gouvernement. Lorsque

14
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ces réserves atteignent un niveau critique, corarulgs investisseurs, au-dessous
duquel le taux de change fixe n’est plus soutenale attaque spéculative se
déclenche contre la monnaie domestique, épuisausi & reste des réserves du

Gouvernement qui se trouve contraint de laissétefieda monnaie.

Dans cette section, nous présentons les fonderdeatsodeles de Krugman (1979)
et de Flood et Garber (1984), en détaillant égattres extensions apportées a ces

modeles de base.

1.1.1.1. La dégradation insoutenable des fondamenta économiques : modele
fondateur de Krugman (1979)

Krugman (1979) affirme que les crises de changealestcaractéristigues communes.
Une crise de Balance des paiements survient lansqGouvernement n’'est plus
capable de maintenir la parité fixe de son tauxttenge en raison d’'un stock limité
de réserves en devises. L’action du Gouvernemeresuaintien de la fixité de son

taux de change est alors limitée a la mobilisatierses réserves.

Krugman considere, sous I'hypothése des anticipatmarfaites derfect foresight
une petite économie ouverte qui produit un seul b@mmercial. Le prix de ce bien
est égal au prix du bien étranger exprimé en mendamestique selon la parité du
pouvoir d’achat (PPAJ.

P=spP* (1.1)

® Notons que nous n’effectuons pas de résolutiohémaatique des modéles économiques présentés
dans le cadre de ce travail de recherche afin deaseétre répétitif, puisque un certain nombre de
travaux (Agénor, Bhandari et Flood, 1991, Mame@Q2 et Arias, 2004 entre autres) I'ont déja
réalisée.
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ou P et P* sont respectivement le niveau des prix domestiguésrangers es le
taux de change nominal. Etant donné que le nivesupdix étrangers est supposé

fixe, P* =1, nous pouvons ainsi récrire I'équation (1.1) come s.

L’économie considérée possede des prix et desreslgiarfaitement flexibles,
assurant ainsi que la production qui est suppasé&bgene se trouve toujours a son
niveau de plein emploY . La Balance commerciale réeli, qui est aussi égale, ici,
au solde du Compte courant, est établie par la&rdiffce entre la production et les

dépenses :
B=Y-G-C(Y-T W C, C,>0 (1.2)

ou G symbolise les dépenses publiques réeli@sla consommation] les taxes

réelles e la richesse privée réelle des agents domestiques.

Dans cette économie, les investisseurs sont sup@og@r un choix d’actifs limité
entre les monnaies domestique et étrangere. linaier que sur ces deux monnaies
le taux d’'intérét nominal est nul. La richesse lmtdes agents domestiques est donc
constituée de la valeur réelle de leurs avoirs emrmaie domestiquévi /P et en

monnaie étrangere .
W=M/P+F (1.3)

Dans cette économie, les investisseurs étrangerdétiennent pas d’avoirs en
monnaie domestique contrairement aux opérateureskiopes, ce qui exclut alors
leur responsabilité dans le déclenchement d'urse até Balance des paiemen.

est le stock de monnaie en circulation et, a I'flopa, les résidents domestiques
cherchent a ne détenir que de la monnaie natiodales un comportement

d’optimisation de leur richesse. La condition d’iéipue de portefeuille s’écrit ainsi :
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M/P=L(m)W L, <0 (1.4)

ou 77 est le taux dinflation anticipé, étant égalemémttaux de dépréciation

anticipée du taux de change fixe.

Dans cette économie, un Gouvernement ayant unitdéfidgétaireG-T posséde
deux options pour le financer : émettre de la m@ndamestiqueM /P ou puiser

dans ses réserves de chamyeSa contrainte budgétaire s'écrit alors :
M/P+R=G-T= ¢ M/ B (1.5)

Lorsque le Gouvernement s’engage a défendre |t foe son taux de change, le
financement de son déficit dépend du désir desstimsurs privés d’acquérir ou non

de la monnaie domestique supplémentaire.
R=-(G-T)+¢S (1.6)

L’émission de la monnaie excessive réduira progressent les réserves du
Gouvernement méme si I'épargne privée est nulle au départ, puisque le
Gouvernement émettra davantage de monnaie domestque ce que les
investisseurs privés voudront détenir. L'exceés dmmaie en circulation sera donc
stérilisé par 'échange de monnaie nationale cdatreaonnaie étrangere. Lorsque les
réserves de change du Gouvernement atteignent wih is&rieur critique, les
spéculateurs, anticipant I'abandon du taux de obdixg, cherchent a acquérir le
reste des réserves par une attaque spéculatiyer@géde toujours I'épuisement des
réserves. L’attaque spéculative fait donc avamneetate d’épuisement des réserves,

autrement dit, la date de déclenchement d’'une desBalance des paiements. Quant
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aux investisseurs prives, ils évitent des pertesaghétal, en anticipant la dévaluation
de la monnaie domestique qui aura lieu suite abdbn du régime de change fixe.
Si ce comportement se généralise, les réserves duveBiement seront

complétement éliminées. Pour le Gouvernementaltjate représente une liquidation
de ses réserves, tandis que pour les résidentsstigomes, elle représente la variation
de la composition de leurs portefeuilles en favdeila monnaie étrangére, ce qui

leur permet d’éviter des pertes de capital.

Figure 1.1. Abandon anticipé d’'un régime de changgxe et élimination compléte des réserves de
change a la suite d’'une attaque spéculative

s

O R F
Source : Krugman 1979, p.322

Le graphique 1.1 démontre I'occurrence d’'une adesehange. Juste avant I'attaque
spéculative, I'économie se trouve sur le poftde la courbeOX. Au moment de
I'attaque, 'économie se déplace devers B sur la courbe de richesse privéan,
puisque les agents modifient leurs portefeuilledaxeur de la monnaie étrangeére.
Juste apres l'attaque, le régime de change fixalemtdonné et I'économie se situe
sur la courbeSS. Afin de connaitre la date de la crise, Krugmamgare les sentiers

représentatifsA, B, C et D, sur le graphique 1.2, qui définissent des niveaux
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initiaux de réserves différents. Lorsque le nivdauéserves est élevé, comme sur les
points B ou D, la crise sera retardée, ce qui confirme I'idéaifive du modele : la
période durant laquelle un Gouvernement peut mainta fixité de son taux de
change est, toutes choses égales par ailleurgponagon croissante du niveau initial

de ses réserves de change.

Figure 1.2. Date du déclenchement d’une crise de Bace des paiements en fonction du montant
initial de réserves

R
R=0 wW=0
D —m—— B
A
c ’\\/ T

Source : Krugman 1979, p.322

1.1.1.1.1. La critique du modele

Bien que Krugman (1979) explique comment une aisehange se déclenche, son
modéle fait 'objet de certaines limites majeui®&ine part, il se base sur un modéle
macroéconomique tres simplifié qui restreint ledidateurs de crise au déficit
budgétaire et a la perte graduelle des réservehaege. D’autre part, I’hypothese
selon laquelle seuls deux actifs sont disponiblestd le champ d’actiondu
Gouvernement (qui ne peut que mobiliser ses résatgechange) afin de maintenir

la fixité de son taux de change, ce qui n'est gadiste. Enfin, Krugman n’aborde
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gu’intuitivement letiming de la crise, sans pouvoir le calculer. Du faitcdwactére

non linéaire de son modéle, Krugman ne parvientgragffet, a apporter de solution
explicite quant a la date de I'effondrement du mégide change fixe. Néanmoins,
malgré ces limites, le modéle krugmanien expligogrquoi les efforts de défense du
taux de change fixe conduisent souvent a des crikeschange, a travers

I'incohérence des politiques économiques avec liatiea du régime de change fixe.

1.1.1.2. Leshadow exchange ratet la date précise de la crise : modele de Flood
et Garber (1984)

Flood et Garber (1984) approfondissent dans leuwtateola notion duiming de la
crise, les fondamentaux dégradés conduisant ariseeeat le taux de change flottant
intervenant aprés l'effondrement du régime de chafige suite a une attaque
spéculative. lls visent surtout a calculer la dptécise de I'effondrement d’un
régime de change fixe en formulant un modéle Ieeaout en préservant les
éléments essentiels de I'analyse krugmanienne inéaite. Nous sommes toujours
dans une petite économie ouverte produisant un lseal commercial. Dans un
environnement toujours des anticipations parfailes, opérateurs domestiques
possedent cette fois-ci un choix d’actifs plusdlaar rapport au modele précédent :
les monnaies domestique et étrangeére, les titrasesiiques et étrangers qui sont
parfaitement substituables. Cependant, les résdeémmestiques préféerent ne pas
détenir de monnaie étrangere qui n‘apporte aucafit@n dehors des périodes de
crises. Le Gouvernement possede un stock de résagevehange afin de maintenir la
parité fixe de son taux de change. La variable domehtale qui caractérise les
déseéquilibres monétaires est la croissance exeedsierédit domestique par rapport

a la demande de monnaie domestique.

Ce modele est construit autour de cing équations :
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M,/RP =3g,—aj a >0 (1.7)
M,=R+D (1.8)
D, =u 1>0 (1.9)
R=Rs (1.10)
i =i’ +s./5 (1.11)

La premiere équation représente la demande de neoihaP en tant que fonction
négative du taux d’intérét ou M est le stock de monnaie nationaleRete niveau

des prix domestiques.

La deuxieme définit I'offre de monnai® comme la somme des réserves de change
du paysR, exprimées en monnaie domestique, et du crédiedtqueD .°

La troisieme traduit le fait que le crédit domesé&dD, utilisé pour le financement

du déficit budgétaire, s’accroit toujours avec auxtpositif et constantz.

Les quatrieme et cinquieme représentent respectineta PPA et la parité des taux
d’intérét (PTI) non couverte o est le taux de changd* le niveau des prix

étrangers et* le taux d’'intérét étrangeP* eti* sont supposés constants.

En régime de change fixes =S, ce qui traduit le fait que la variation du taux d
change est nulle dans le tempgs; 0, et que le taux d’'intérét domestique est égal au
taux d'intérét étrangerj, =i, . On en déduit ainsi que la masse monétaire est

constante. On obtient (1.12) en introduisant (1t@L.11) en (1.7) :

M, =fBs -as (1.12)

° Notons que le stock de monnaie domestique (la Inasetaire) est ici égale a la somme des réserves
internationales et du crédit domestique, puisqudFlet Garber (1984) négligent I'existence des
banques privées dans le cadre de ce modele
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avec f=a,P*—aP* ¥ supposeé positif et constant et=a P* supposé constant.

Etant donné que le taux de dépréciation estsmud et que la masse monétaire reste
constante, la Banque centrale ajuste tout changedeeta demande de monnaie
nationale par I'achat ou la vente des réservesnat®nales. Le montant de réserves
de change a chaque instanest traduit par I'équation (1.13) et le taux deatson

de ces réserves est représenté par (1.14) d’dpded) (

R=p5-1Q (1.13)
R=-0=-u (1.14)

Au fur et & mesure que le crédit intérieur augmewitéaux i/ et que les réserves de

change du Gouvernement décroissent au méme tapareltele a la hausse du crédit
domestique, le Gouvernement ne peut pas toujounstendr la fixité de son taux de

change avec un stock de réserves limité. Des gsigéserves sont épuisées (ou
atteignent une limite inférieur®, R > R), la crise « naturelle » de Balance des

paiements survient et le Gouvernement est contdanaisser flotter définitivement
son cours de change. Cependant, le taux de chaxges'effondre juste avant
I'épuisement complet des réserves gouvernementedesles opérateurs ayant des
anticipations parfaites chercheront a éviter d'éweltes pertes de capital lices a la
dépréciation de la monnaie domestique suite andba du régime de change fixe,
en vendant leurs actifs libellés en monnaie domestcontre des actifs en monnaie
étrangere. Cette opération (attaque spéculatiéjgite ainsi la date d’effondrement
du régime de change fixe. La date exacte d’effandre « précoce » du régime de
change fixe est calculée par I'intermédiaire d’wagessus d’induction tourné vers le
passé. La date précise de crise correspond algrsiauou le taux de change fixe est
égal aushadow exchange rdfes = (le taux de change qui prendrait place aprés

I'attaque spéculative). Lehadow exchange ratefléte donc les fondamentaux du

19 Jeanne (1996) le définit comme le «taux de chategeble virtuel ou fantdme », mais nous
continuerons a utiliser le terme gleadow exchange ratians le cadre de ce travail.
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marché. En effet, si les opérateurs anticipent lgushadow exchange ratest
inférieur au taux de change fix@<'s, il n'y aura pas d’attaque spéculative. Par
contre, s’il est anticipé supérieur au taux de geafixe §>'S, les investisseurs
déclencheront une attaque spéculative qui leur rigmaodes profits a un taux de
rendement infini. Pourtant, aucun opérateur ne deuaincer les autres étant donné
I'hypothese des anticipations parfaites qui élimege opportunités d’arbitrage sur le
marché des changes. La concurrence entre les iss@sts les pousse, en effet, a
anticiper l'attaque a la date précigeou il n’y a pas de profit ni de pertg =S.

Juste apres l'attaque, I'équilibre du marché maretievient :

M,, =ps, —as, (1.15)

Etant donné que les réserves de change du Gouvenhesont épuisées suite a

lattaqué’ R, =0, le stock de monnaie devient égal au crédit iateéri

o M, =D,=u (1.16)

Afin de trouver leshadow exchange rat&lood et Garber utilisent la méthode des
coefficients indéterminés, en supposant que le teughange flottant est de la forme

de s =1, +A,M, . En introduisant I'équation (1.16) en (1.12) oniet A, = au/ 5

et A, =1/4. Le taux de change est défini ainsi :

s=aulF+M/pB t>z (1.17)

Au moment de l'attaque &, §, =S et R 20. La croissance du crédit domestique

au cours du temps s’écrit :

' Comme Krugman (1979), Flood et Garber (1984) miseiél un Gouvernement passif qui ne
stérilise pas les pertes de réserves lors dedia¢tapéculative.
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D, =D, +U, (1.18)

En remplagantM, sur (1.17) par I'équation (1.19), on obtient laed@récise de

lattaque z :

(1.19)

L’équation (1.19) indique qu’'un niveau initial déserves de change plus élevé
retarde I'effondrement du taux de change fixe,satprune croissance plus élevée du
crédit domestique avance le déclenchement de kse.cicComme lindique le
graphique 1.3 la crise de Balance des paiemerdgédenche & ou §, =S. Apres
I'attaque, le taux de change fixe subit une déptém et devient le taux de change
flottant. Quant au graphique 1.4, il présente ém lentre les fondamentaux (crédit
domestique, offre de monnaie et réserves de chaagjda date de lattaque
spéculative. Juste avant l'attaque, I'offre de n@enreste constante, mais ses

composants varient), augmente au taux de et R décroit au méme taux. Apres

I'attaque, les réserves sont épuisées et I'offranmnaie n’est constituée que du
crédit domestique. Sur le graphique 1.4, le poietR]/x indique la date de

I'épuisement de réserves du Gouvernement en 'alesdiattaque spéculative de la
part des investisseurs, en d'autres termes la <at&turelle » de la crise. Aussi,

I'attaque spéculative avance la date du déclenched®ela crise de change.
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Figure 1.3. Intersection des taux de change pour Bate de I'attaque
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z

Source : Flood et Garber 1984, p.5

Figure 1.4. Lien entre les fondamentaux et la datée I'attaque
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Source : Flood et Garber 1984, p.6

25



Chapitre 1. Les modeles traditionnels de criseltinge et la crise turque de 1994

1.1.1.2.1. La critique du modele

Flood et Garber (1984) donnent au modele d’attapéeulative rationnelle sa forme
canonique tout en préservant les éléments essedédlanalyse de Krugman (1979).
lIs introduisent dans la littérature des crisesdaveau concept dshadow exchange

rate. lls calculent également la date précise de baaspéculative. lls précisent
davantage les fondamentaux économiques dégrad@$namt une crise de Balance
des paiements: un large déficit public, une cerise excessive du crédit
domestique et un épuisement progressif des résdevehange du Gouvernement.
Ce sont donc les indicateurs clés des crises dalmgique des modeéles fondateurs

de premiere génération.

Flood et Marion (1998) log-linéarisent le modéleFdeod et Garber (1984%.En le

simplifiant, ils confirment de nouveau les résdtdtt modéle de Flood et Garber
(1984) : un niveau initial de réserves de change&kt/ou un taux de croissance du
crédit domestique faible retardent I'effondrement régime de change fixe alors
gu’'une croissance du taux de crédit domestiquetivelaent élevée avance le

déclenchement de la crise.

1.1.1.3. Les extensions apportées aux modéles foreaas

Diverses extensions ont été apportées a la thderlease sans pour autant modifier
sa logique sous-jacent&Ici, nous détaillons les impacts des crises deghaur la
sphére réelle de I'économie, certains cas d’abamidsnhypotheses des modeles de

base et les éventuelles politiques de défenseectagattaques spéculatives.

2 Une version log-linéarisée du modéle de Flood athér (1984) peut également étre trouvée dans
Agénor et al. (1991) et Agénor (2000).

3 Pour une analyse plus détaillée des extensionsmbeiles de base, voir Agénor et al. (1991),

Blackburn et Sola (1993), Agénor et Flood (1994¢hEngreen et al. (1994, 1995), Flood et Marion
(1996 et 1998) et Antczak (2000) entre autres.
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1.1.1.3.1. Impact des crises sur la sphere réadl€é&tonomie

Les modeles fondateurs ne se focalisent que swaslescts financiers des crises, en
omettant les aspects réels. En réalité, ces cnigesont pas indépendantes des
mouvements de la Balance commerciale et du Conapteant. Le déficit du Compte
courant est un indicateur typique qui explique leées des opérateurs vers les
réserves de change du Gouvernement. Calvo (198Wilehan (1988) tendent a
associer les crises de Balance des paiements@éd@ption du taux de change réel
et au déficit du Compte courant.

Willman (1988) propose un modéle avec une rigidigs prix, des salaires

prédéterminés et une production endogéne déterrmpanéla demande. En supposant
que les salaires nominaux sont établis par rapportvariations anticipées du taux
de change réel, un effondrement anticipé du régimechange fixe augmente les
salaires, se répercutant alors lasrprix, le taux de change réel, le taux d’intéééd,

la Balance commerciale et la production génératan@e les prix commencent a

s'ajuster a la hausse des salaires, le pays pedugiiement sa compétitivité

commerciale suite a I'appréciation réelle de la naa domestique, conduisant a une
détérioration du Compte courant avant la périodecrite, ce qui crée un impact

négatif sur I'activité économique. En provoquantd@valuation de la monnaie,

I'attaque spéculative permet de rétablir I'équiiloles échanges extérieurs.

1.1.1.3.2. Abandon des hypothéses des modelegdansla

Les travaux plus récents qui visent a modéliserctses de change ont abandonné
certaines hypothéses de base de la logique de Kandiiood-Garber en introduisant
la substituabilité imparfaite des actifs, la riggddes prix et I'incertitude de la date de

crise.
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Blackburn (1988) élimine I'hypothése de la substifilité parfaite des actifs a travers
le degré de mobilité des capitadx Son analyse met en évidence le fait que plus le
degré de mobilité des capitaux est éleve, plusal@ die la crise de change est
avancée, ce qui permet de montrer I'effet désthili des entrées et/ou sorties de
capitaux dans l'occurrence des crises, ce que awoss récemment observé a
travers le cas des crises des pays eémergentsiqasiat turque par exemple) des
années 1990. Il introduit également la rigidité ges par I'intermédiaire de la
vitesse d’ajustement des prix sur le marché dessbie Plus la flexibilité des prix
est faible, plus la crise sera retardée et plaiatssition d’'un régime de change fixe a

un régime de change flottant sera longue.

Les modéles fondateurs sont établis autour de ¢thgse des anticipations parfaites
selon laquelle, d’'une part, le processus d’expansgla crédit domestique pour
financer les déficits budgétaires conduit a un ggmient progressif des réserves de
change et, d’autre part, il existe un seuil criéigqles réserves de change au-dessous
duquel la parité fixe du taux de change n’est @ostenable. L’introduction de
lincertitude* dans les modeéles constitue I'un des apports éskeatia modélisation
et a la compréhension du mécanisme de déclenchateentrises de change. Les
opérateurs ne sont plus certains de prévoir quaral leeu une attaque spéculative,
quel sera le niveau critique des réserves de chdng8ouvernement pour qu’'une
attague soit déclenchée, quelles politiques adoptées Autorités monétaires contre
et aprés une attaque spéculative et comment ledawhange fixe changera suite a

une attague spéculative.

4 |ci, on parle plutét de l'incertitude probabilidalfrisque) dans laquelle le choix des agents @eat
associé a une distribution des probabilités (Gill292). D’aprés Knight (1921) qui opére dailleurs
une distinction entre les notions de risque etodititude (non probabilisable), les probabilités de
événements futurs peuvent étre calculées a pasirddnnées empiriques permettant d’assurer des
probabilités statistiques dites objectives. Quarfbavage (1954), il attribue une subjectivité aux
probabilités des événements futurs. Ceci impliguiait que les croyances des agents sur les éats d
la nature, fagconnées par I'environnement, détemtinees probabilités. Enfin, en situation
d'incertitude non probabilisable, les agents écanoes ne sont pas capables d'établir les probésbilit
de distribution.
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L’incertitude dans la littérature des crises deaBak des paiements est introduite
sous diverses formes, mais les modéles se focabseparticulier sur deux aspects :
I'incertitude sur le niveau critique de réserves dgclenche une attaque (Krugman,
1979), et I'incertitude sur la croissance du crédinestique (Flood et Garber, 1984,
Obstfeld, 1986 et Dornbusch, 1987). Dans la pratidas opérateurs ignorent la
quantité potentielle de réserves que la Banqueralenést préte a utiliser afin de
maintenir la parité fixe du taux de change (Krugmi®79). Une telle incertitude
produit de fagon alternative des phases de crisds aon crises. Quant & Flood et
Garber (1984), ils introduisent I'incertitude sardroissance du crédit a travers un
modele stochastique ou le crédit domestique egtasdpdépendre d’un composant
aléatoire. La probabilité d’un effondrement du négide change fixe a+1 est alors
calculée par I'évaluation effectuéezade la probabilité de croissance excessive du
crédit domestique a+1. La probabilité d'une attaque spéculative augmaldes si
I’évolution croissante du crédit domestique rendctse a z+1 de plus en plus

plausible.

L’introduction de lincertitude dans la littératuskes crises a conduit a un grand
nombre de travaux présentant diverses implicatiBnsmiérement, comme Agénor
et al. (1991) le démontrent, la date de I'effondeatrd’'un régime de change fixe suit
un processus stochastique et ne peut plus étremdeés précisément, car la date
d’'une future attaque spéculative devient une véiateatoire. Deuxiemement, ce
contexte d’incertitude ouvre la voie au déclencheintkes crises par la réalisation
des anticipations des opérateurs, en mettant emrecdavpossibilité d’équilibres

multiples dans le cadre des modeles de crise dmigme génération (Obstfeld,

1986). Ainsi un régime de change fixe peut s’effendans que le lien ne soit établi
avec |'état des fondamentaux économiques et laBquas suivies par les Autorités
monétaires, mais simplement parce que les agemscipent, méme si le régime de

change est parfaitement soutenable. Dans ce sessgcrises de Balance des
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paiements sont proches de l'analyse dess bancaires a la Diamond et Dybvig
(1983).

Obstfeld (1986) modélise une crise autoréalisagitenodifiant certaines hypothéses
du modéle de Flood et Garber (1984). Il suppose lgueroissance du crédit
domestique ne suit pas toujours une tendance ekgudt constante, mais peut avoir
un caractére discontinu suite a des chocs exogege®slution du crédit domestique
s'écrit alors aved qui représente le niveau moyen constant du cdéditestique et

v, la déviation du crédit domestique de son niveayeno

D=D+y, (1.20)
D =D+ 4 (1.21)

Obstfeld introduit également lincertitude sur lalipgue monétaire de la Banque
centrale suite a I'effondrement du régime de chdangea t+1, ce qui reflete une

indétermination d’équilibres, puisqu’a chaque apt#tion des agents correspond un
équilibre possible qui est caractérisé par I'éviaduasubjective de la probabilité de
crise. Supposons que le crédit domestique n'augmpas de facon excessive et
constante suite a des chocs et que les agentsmimpres anticipent la continuité de
la fixité du taux de change. Ainsi aucune attaqure la monnaie domestique ne se
réalise et 'économie repose sur un seul équiliererevanche, si la croissance du
crédit domestique est constante et réguliere (1le2ljue les agents anticipent un
changement de politique monétaire suite a une wtapeculative, I'équilibre de

'économie est alors indéterminé et les attaquerdalisatrices peuvent se
manifester, méme en cas de parfaite soutenabilitéédime de change fixe. Mais
afin que ces attaques réussissent a renversemgimaéle change fixe, Obstfeld

impose une condition nécessaire : il faut que C, ou C représente le niveau

critique pour lequel une élimination compléte déserves de change est possible

suite a une attaque spéculative. Méme si Obsti€l86) explique le phénomene des
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équilibres multiples et des crises autoréalisatrides réponses du Gouvernement
face a une attaque spéculative restent impréotsesui différencie ce modele de
1986 des modeéles d’Obstfeld (1991, 1994, 1996b/ 1 @@alysés dans la section

suivante.

1.1.1.3.3. Politiques de défense contre une attageeulative

Les modéles fondateurs donnent I'impression quetisgs sont inévitables, car la
mobilisation des réserves de change est considéwéane le seul moyen du
Gouvernement contre une attaque spéculative, ce ayée une difficulté
conceptuelle. Or, dans la réalité le Gouvernement prendre certaines mesures en
vue de retarder et/ou de prévenir une crise. Namam@ons ici les cas de 'emprunt
des réserves supplémentaires auprés des marcleésatiinaux, du contrdle des
capitaux et de la hausse des taux d'intérét.

Un pays ayant des difficultés de Balance des paigsmeeut recourir a 'emprunt de
réserves supplémentaires afin de pouvoir contiauerintenir la parité fixe du taux
de change. Si une Banque centrale a un acces tpadaimarchés des capitaux
internationaux, elle peut toujours créer des r@&sesupplémentaires. Ainsi un tel
acces illimité a 'emprunt aux réserves pourrait, @incipe, indéfiniment éviter
I'effondrement du régime de change fixe. Pourtantgénéral, la plupart des pays,
notamment les pays en développement, font facecantraintes de I'emprunt qui
limitent leur capacité de créer des réserves suppiéires. De plus, le taux de
croissance du crédit domestique ne peut pas étirdena durablement au-dessus du
taux d’intérét mondial, ce qui conduit ainsi a lalation de la contrainte budgétaire

intertemporelle du Gouvernement (Agénor et al.,1}9%artant, la politique de
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croissance excessive du crédit domestique entia@ffendrement du régime de

change fixe'?

La deuxiéme politique ayant pour obgid retarder ou de prévenir le déclenchement
d'une crise de change est le contrdle des capitpuixpeut avoir un caractére
temporaire ou permanent. Agénor et al. (1991) &indg et Flood (1994) modélisent
de tels contrdles en introduisant une taxe propamntlle permanente sur les gains
d’intérét obtenus par le différentiel des taux tnét domestique et étranger. Leur
proposition nous rameéne au récent débat sur liitipasd’'une taxe (taxe Tobin)
suite aux crises des marchés financiers émergastsadnées 1990. Agénor et al.
(1991) et Agénor et Flood (1994) affirment quetfaduction de tels contrdles va
dans le sens d’'un maintien prolongé du régime @agh fixe. En revanche, Dellas
et Stockman (1988) prétendent que la menace deg0Olxm de capitaux peut
contribuer a une attaque spéculative autoréaksatiBacchetta (1990) confirme
Dellas et Stockman (1988) dans son modele qui exaieffet des contréles de
capitaux sur le processus d'une crise de changedémontre qu'une attaque
spéculative arrive juste avant que le contrble dgitaux soit imposé, détournant

I'objectif de ce dernier.

Flood, Garber et Kramer (1995) et Flood et Marid896) analysent I'action active
des Autorités monétaires dans la stérilisationpgtes de réserves de change. Suite
a l'expérience de la crise mexicaine de 1994, Flebdal. (1995) démontrent
comment une attaque spéculative est stériliseestédlisation de la perte des

réserves nécessite que le crédit domestique siaserd’un montant €gal a la perte

15 Buiter (1987) examine les conséquences d’un emplesréserves sur la date de la crise. Il indique
que si le Gouvernement emprunte des réservesguate le déclenchement de I'attaque spéculative,
la crise sera retardée. En revanche, si 'empraneffectué bien avant la crise, elle sera prémpit
Car un montant plus faible du crédit domestiquples élevé de réserves éloigne la date de la crise,
alors que la croissance excessive du crédit domestiée au financement de la dette publique
croissante suite a I'emprunt (constituant demd newsqui influencent de fagon négative les
anticipations des agents sur la soutenabilité dw d& change fixe) précipite la date de la crigefdit
d’emprunter des réserves fait gagner du temps awépement sans pourtant pouvoir indéfiniment
éviter I'occurrence de la crise.
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de réserves au moment de l'attaque spéculativei aire attaque n’influence pas le
niveau de la base monétaire. Cette croissance @llit mlomestique permet aux
Autorités monétaires de racheter les titres d’Eétienus par le secteur privéa

« I'open markeb, ce qui impliqgue un changement discret sur lech@des titres. En

cas de stérilisation complete, le régime de chdixgepourrait temporairement étre

viable avec un niveau initial de réserves de chaonffesamment éleve.

Flood et Marion (1996) mettent pourtant en avastlieites de cette politique de
stérilisation qui conduit a la hausse du taux @liét nominal domestique. Cette
hausse pourrait repousser la date d’'une éventaglgue spéculative, mais ne peut
pas l'éviter indéfiniment. Flood et Jeanne (2000)Keaay (2001) confirment
empiriguement ce dernier résultat : la défense éjime de change fixe avec la
hausse du taux d’intérét nominal domestique jusgatal’attaque spéculative n’est
pas toujours une politigue de défense appropriéequi ne fait que précipiter le
déclenchement de la crise. Car la hausse du tanbéigt avant I'attaque spéculative
alourdit la contrainte budgétaire du Gouvernemefduedéstabilise davantage le
systéme bancaire domestique endetté, ce qui coimdwitablement a I'abandon du
régime de change fixe comme nous l'avons récemmbservé dans le cas de la

crise financiere turque de 2001.

1.1.2. Les modeles de crise de deuxieme génération

La crise du SME de 1992-1993, ainsi que la crisgicage de 1994 ont reconduit
les analyses sur les attaques spéculatives edddité des régimes de change fixes.
La caractéristique essentielle de I'approche dedebes de deuxieme génération est
de modéliser un Gouvernement optimisateur qui @éde rester ou non dans un
régime de change fixe en comparant les colts ebdéegfices d’'une sortie du

systeme. Autrement dit, la réponse du Gouverneaenanticipations du marché est
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endogéneisé¥. Cette approche crée une interaction entre le Goewmeent et les
opérateurs, entrainant une multiplicité d’équiloré’économie peut alors passer
d'un équilibre a l'autre en fonction des anticipas spéculatives des agents,
anticipations qui dépendent des réponses conjaildsrdu Gouvernement qui, a
leur tour, dépendent de la maniére dont les chaagerde colts alimentés par les
anticipations spéculatives elles-mémes affecterd |@ositions politique et
economique du Gouvernement. Cette circularité dygaencrée des crises purement
autoréalisatrices. De plus, contrairement aux mesdeindateurs de crise de premiére
génération, les crises dans les modeles de deuxjén@ation ne sont pas forcément
dues a I'incohérencex anteentre les politiques économiques et le régimehdage
fixe. Une attaque peut survenir dés que les opgatmodifient leurs anticipations
sur la soutenabilité du régime de change fixe ewtfon d’'une future dégradation
anticipée des fondamentaux ou d’une tache solamedonnant les anticipations de

dévaluation des agents.

Dans cette section, nous analysons, dans un preéemgss, la logique sous-jacente
des modeles fondateurs qui sont développés pafeltb§t991, 1994, 1996b, 1997),
et dans un deuxieme temps, examinons les modditatpportées a ces modeles de

base.

1.1.2.1. Le Gouvernement optimisateur versus les agipations
autoréalisatrices : modeéles fondateurs d’Obstfeld1©91, 1994, 1996b, 1997)

Obstfeld (1997) publie ultérieurement son artidadateur de 1991 sur les clauses
de sortie avec un certain nombre de changementandlyse les options d'un
Gouvernement optant pour un régime de change fir&re& une attaque spéculative.
L’auteur renouvele et approfondit ses analyseséaction a la crise du SME de
1992-1993. Partant, nous préférons examiner les oeuaéles d’Obstfeld de 1994.

16 C'est pourquoi les modéles de deuxiéme génération également nommés modéles a clause de
sortie gscape clauge
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Selon Obstfeld (1994), les modéles de crise de igrengénération qui restreignent
les fondamentaux économiques dégradés a la crossarcessive du crédit
domestique et a la diminution des réserves regtenffisants dans I'explication de
la crise du SME. Car pour les pays européens indlisés ayant un accés parfait
aux marchés internationaux de capitaux, la pertesierves de change n’était que le
symptdéme de la crise, non la cause. En outre, dimiaction du Gouvernement
contre une attague spéculative a la mobilisatiosederéserves de change diminue la
capacité d’analyse des modeles de premiére gémérd®artant, Obstfeld (1994)
modélise les options du Gouvernement optimisatedivaluer discretior) ou
maintenir la parité fixedommitment qui en évalue les codts et les bénéfices face a
une attaque spéculative. Cette analyse met I'acsentla réponse endogéne du
Gouvernement aux anticipations des opérateurs, gitamt de saisir le caractére

autoréalisateur des crises.

Obstfeld (1994) présente alors deux modéles deescraitoréalisatrices avec la
réponse endogene du Gouvernement aux anticipatiomaarché. Dans le premier
modele, les anticipations de dévaluation augmeiésrttux d’intérét, ce qui affaiblit
la détermination du Gouvernement a résister a aligriement du taux de change
fixe. Dans le deuxieme modéle, les anticipationsl@ealuation affectent les salaires
et la compétitivité commerciale, forgant de nouveaGouvernement a valider les
anticipations de dévaluation des opérateurs. Daasleux modéles, les réserves de
change peuvent librement étre empruntées sur leshg®m internationaux de
capitaux, étant seulement l'objet de la contraibtelgétaire intertemporelle du
Gouvernement. Aussi, le niveau des réserves n'adpasdle clé a jouer dans le
déclenchement des crises de change contrairementnmadeles de premiere

génération.
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1.1.2.1.1. Le rble de la hausse des taux d'int@o&hinaux

La hausse des taux d’intérét due aux anticipatogiévaluation des agents, qui
alourdit le service de la dette du Gouvernemensiajue la structure de maturité des
obligations domestiques du Gouvernement et la csmpo en devises de la dette
publique totale, jouent un réle clé dans I'occuceem’'une attaque spéculative. La
dette publique et le taux d’intérét nominal sonha@des deux indicateurs clés de

crises dans le modele d’Obstfeld.

Obstfeld considére un modele a deux périoted, 2. Dans cette économie, le

Gouvernement est supposé émettre des titres de etefiarticiper au marché des
changes dans I'objectif d’'emprunter des résentesdes engagements de paiements

de montants non négatifs en monnaie domestiquelpsyrériodes 1 et D, , ,D,.
Il effectue également des consommations sur les gétiodesG, et G,, supposées

exogenes. A cOté de ses dépenses, il percoit deau® de ses avoirs en monnaie

étrangére des deux périodgs et ,F,, et peut aussi imposer —seulementt er2—

des taxes sur la production au tawafin d’équilibrerson budget. Enfin, la parité du

pouvoir d’achat est retenue :

P =sP* (1.22)

ou le niveau des prix étrangeR* est supposé fixe. Ainsi le niveau des prix
domestiquesP est égal au taux de change nomisalP =s. Le taux de change

nominal est fixé as, ent =1, tandis qu’'ent =2, il peut toujours rester fixe ou peut

se déprécies, .

La paire ,D,, ,D, représente la structure de maturité de la dettaedbque du

Gouvernement. LorsqueD, =0, la maturité de cette dette est longue, alors que
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quand,D, =0, elle est courte et doit étre rembourséd e, ce qui est une source

potentielle de difficultés pour un Gouvernement manque de crédibilit¥. La
contrainte budgétaire du Gouvernement révele liéiah de sa vulnérabilité par
rapport aux développements du marché en fonctida deturité de sa dette et de sa
composition en devises. La contrainte budgétair&sduvernement de la premiere

période s’écrit ainsi :

—(14i s(.F
D, =(1+i)[ D, +8,G,— s OFJ)+% (1.23)
ou ,D, représente les engagements en monnaie domestigu8odvernement

contractés ert =1 et remboursés en=2, ,F, les nouveaux avoirs en monnaie
étrangére du Gouvernement acquig erl, sG la consommation du Gouvernement

ent=1,i eti* les taux d'intérét nominaux domestique et étrangspectivement.

Lors dela deuxieme période, le Gouvernement rembourseegosés obligations

contractées et =1 et avant,D, + ,D, et consomme un montant égakas,. Afin
de financer ses obligations, le Gouvernement atiss revenus provenant des avoirs

en monnaie étrangé@(1 F,+ on) , Ses recettes de taxes imposeées sur la production
s,rY et la variation du montant de la monnaie domestigue les résidents veulent

détenir ent =2 par rapport au montant détenu tenl, soit M, —M,. La contrainte

budgétaire de la deuxieme période s’écrit alors :

D, + oD,=5,(,Ft F)+5,G=sF ¥+ My M (1.24)

" Voir Drazen et Masson (1993) qui résument exglioiént la crédibilité des politiques économiques
et des Autorités politiques et monétaires.
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Compte tenu des hypothéses de mobilité parfaitecdpsgaux et de parité des taux
d’intérét non couverte, I'équilibre de I'anticipati parfaite contribue a I'égalité des

profits des actifs en monnaies domestique et édrang
1+i=(s,/5)(1+i*) (1.25)

En combinant les équations (1.23), (1.24) et (1.28) obtient alors la contrainte

budgétaire intertemporelle du Gouvernement :

Sz(on)_oDz_ Ssz_TY_( M,- MJ)
1+i = sG 1+i

S (oR)= oD+ (1.26)

A cOté de sa contrainte budgétaire, le Gouvernerpeuatsuit en méme temps des
objectifs économiques comme la stabilité du tauxfidtion, supposé nul a la
premiére période. Le Gouvernement cherche doncnamisier sa fonction de perte
en termes de distorsions de ses objectifs écon@mitput en tenant compte de sa

contrainte budgétaire intertemporelle.
1,
L:ET +—¢ (2.27)

ou 7 est le taux de taxation sur la productiagh,le poids de la dépréciation par
rapport ar et £ le taux de dépréciation de la monnaie domestiqoasfdéré

également le taux d’inflation) que I'on peut écsmus la forme de :
e=>2"3 (1.28)

Obstfeld récrit les équations (1.23) et (1.24) afiéclaircir le réle fiscal du taux de

dépréciations dans I'analyse du comportement gouvernemental :
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(1.23)~ .d, =(1+i)(odl+ g,- Of1+11—i?j (1.29)
i
(1.24)- ‘9(1d2+ odyt ky)+r y= .0+ 0+ g ; & of (1.30)

L’équation (1.30) indique qu’eh=2, les revenus percus de la taxe d’inflatioret
des taxes conventionnellgs doivent couvrir 'ensemble de la dette nette et de
dépenses courantes du Gouvernement. Partant, liee@ament détermine et r
afin de minimiser sa fonction de perte (1.27) amcfmn de (1.30). Cependant, étant
donné que les opérateurs ont des anticipatiorsnrailes concernant les objectifs du
Gouvernement, ils peuvent le forcer a choisir wxtde dépréciation plus élevé en
provoquant une hausse des taux d’intérét domestidas la premiere période. La
minimisation de la fonction-objectif du Gouvernern@npose alors une condition

nécessaire :

or _

T
=L (1.31)
(1d2 +od,+ kY) y

L’équation (1.31) indique qu’a I'optimum, le coltanginal d’'une dépréciation plus
forte de la monnaie domestique accroit le colt mafgles taxes conventionnelles.
En combinant les équations (1.30) et (1.31), otienbte taux de dépréciation de la
monnaie domestique qui est affecté par les taux d'intérét domestigeepar la

composition en devises de la dette gouvernementale.

(1d2+1d2+ky)(1d2+ 1d2+ g, 1f2_ ofz)
(1d2+1dz+kY)2+9);

(1.32)

Obstfeld illustre ensuite graphiquement les réwilide son modéle. Les deux

équilibres des taux d’intérét nominaux et des tdaxdépréciation de la monnaie
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domestique sont déterminés par I'intermédiaire’ideetsection de deux courbes. La
premiere courbe traduisant la fonction de réaatiorGouvernement indique le taux
de dépréciatiore préféré par le Gouvernement er 2 lorsqu’il est confronté a un
taux dintéréti en t=1. La pente de cette courbe est positive, ce quiuira
intuitivement qu’'une hausse du taux d’intérét nahien t =1, en augmentant la
taxe d'inflation de base en= 2, optimise la dépréciation de la monnaie domestique
La seconde courbe représentant la parité des tambérdt, qui peut aussi étre
considérée comme la fonction de réaction du marébélement de pente positive,
montre la détermination des taux d’intérét domestigent =1 en fonction du taux

1 *

de dépréciation anticipé @2 &£, a savoire =

+1

Figure 1.5. La possibilité de deux équilibres pouta paire des taux d'intérét et des taux de
dépréciation

Taux de dépréciations

0,8
0,6 i

(&) Fonction de réaction

du Gouvernement

0,3 o

L Courbe de la parité

des taux d'intéri

-0,1

0,5 1,5 3
Taux d’intérét nominalj

Source : Obstfeld 1994, p.31

Il y a donc deux niveaux de taux d'intérét et dextde dépréciation. Sur I'équilibre

de faible dépréciatiom, &, la perte du Gouvernement est inférieure par ragpea

perte sur l'équilibre de forte dépréciation,s,. Pourtant, le marché ne se
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coordonnera peut-étre pas sur ce taux d’intérétivement faiblei, par rapport au
taux d'intérét relativement fori,. Le Gouvernement fait donc face a un probléme

d’'incompatibilité dynamique qui peut le contraindrevalider les anticipations du
marché pour un taux de dépréciation plus élevé ddiminimiser sa fonction de
perte. Cependant, le Gouvernement subit un coétdixen cas de réalignement de
son taux de change, exprimé comme la perte debditsdi Dans ce cas, la fonction

de perte du Gouvernement devient :
l 2 9 2 . .
LZET +—2£ +cZ Z=1sie# 0, sinorZ = ( (1.33)

Le graphique 1.6 démontre la fonction de perte dauv@rnement lorsqu’une
augmentation du taux d’intérét nominal définit tomvénient relatif de maintenir la
parité fixe du taux de change par rapport a la ldéuan. Des que le colt du
maintien de la parité fixe dépasse celui du réalgent, le Gouvernement trouvera
optimal de dévaluer son taux de change. Il existexatas de figure et deux scénarios
possibles. Dans le premier cas, le marché n'amtigips de dévaluation, le taux
d’intérét nominal domestique est égal au taux dfétt nominal étranger et il n’y aura
pas d’attaque spéculative, ni de dévaluation. Leuv8mement validera les
anticipations de non crise des opérateurs. Dadgugiéme cas, le marché anticipe

une dépréciation au cours de la période, 2t établit ainsi le taux d’intérét nominal
I, compte tenu de ce niveau de dépréciation antitipé&ouvernement subissant un

taux d’intérét trop élevé en cas de maintien dpdaté fixe de son taux de change
dévaluera en validant encore les anticipations rise ales spéculateurs. C'est un
exemple d’attagque autoréalisatrice ou le Gouverménfait par valider les
anticipations du marché en dépit de sa volontéeetadperte de credibilité (colt de
réalignement), car la décision du maintien seraji todteuse pour le Gouvernement
en termes de hausse du taux d’intérét alourdideadids de sa dette, s'il ne valide
pas les anticipations de dévaluation des opérateurs
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Figure 1.6. La fonction de perte du Gouvernement
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Source : Obstfeld 1994, p.33

1.1.2.1.2. Le rble des chocs de la demande agrégée

Le deuxieme modele, basé sur les modéles d’écondeneée de Kydland et
Prescott (1977), indique qu’un régime de change ffirais ajustable peut engendrer
des équilibres multiples. Dans ce modele, les matiions des opérateurs ne se font
plus sur les taux d'intérét, mais sur le niveaucdémage a travers la hausse des
salaires nominaux qui réduit la compétitivité comerede du pays par rapport a ses
partenaires commerciaux et augmente ainsi la pilitiéatle dévaluation en raison du

poids insoutenable du chémage.

Dans ce modéle log-linéaire, Obstfeld suppose conems le cas du premier modéle

que la PPA se vérifie. Le prix de la production @éstique p est donc égal au prix
étranger p*, supposé constant, exprimé en monnaie domestiguproductiony

s’écrit ainsi :
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yo=a(s-w)-y (1.34)

ou w, est le niveau des salairestetun choc négatif lié aux taux d’'intérét étrangers

et aux changements de la demande globale (privyégbéijue) que le Gouvernement

tente de gérer en fonction de ses objectifs deyotazh généraley, et de taux de
change fixes. Les salaires sont prédéterminés par un accotdi éa t-1 en

fonction des anticipations du taux de change desntaget de linformation

disponible ert -1, afin de maintenir un salaire réel constant.

w=(E)s (1.35)

ou E_, est une anticipation conditionnelle basée surfdiimation disponible en
t—1. Cette information n’inclut donc pas le cheg, ainsi les salaires eh ne

peuvent pas s’ajuster aux chocs de la périoden revanche, le Gouvernement peut

utiliser le taux de changg pour compenser l'effet du chag sur le niveau de
production optimaley, — y*. Il peut effectuer une dévaluation surprise afm d

pousser la production a son niveau natwyréldées que le risque d’inflation salariale

érode la compétitivité commerciale du pays.

S5 =A A (wos)+ AL (1.36)
ou A est défini commeazl(6?+a2) mesurant la volonté du Gouvernement de

réaligner le taux de change fixe. Pourtant, endeagalignement, le Gouvernement
subit un coltc, comme dans le premier modéle, en termes de dit&dibu de

mécontentement social. La fonction de perte du @mement s’écrit alors :
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e 2 2
f=o(s-sa) +3als- w)-u- v+ oz (137)

ou Z est défini comme dans le premier modelgés1sic# 0, sinorZz= (. Sile
Gouvernement maintient la parité du taux de chdinges — s_, =0, sa fonction de

perte prend la forme suivante :
1 RY:
‘ —E(an; +U, + y*) (1.38)

ol 77 est le taux d'inflation anticipé, a savor =(E_,) § - $.,.-

En revanche, si le Gouvernement réaligne son taughdnge, sa fonction de perte

devient avec le colt fixe :

/7 =%(1—/])(a7; +u +y*) +c (1.39)

Le réalignement intervient donc lorsque la perteiesypar le maintien du régime de

change fixe est supérieure a la perte suite aign&shent :

0 =} =%)I(mz +u, +y*) = c>0

%/1 (am +u +y*) >c (1.40)

Résoudre I'équation (1.40) nous donne deux valpats le choc sur la production

u : u la valeur inférieure eti la valeur supérieure. Le Gouvernement dévalue la

monnaie domestique lorsque>u et la réévalue lorsque< u. En effet, les points
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de sortie du systeme et u dépendent derz qui traduit les anticipations de

dépréciation, liées a des perceptions du marchéecoant les points de sortie sur
lesquels un réalignement du taux de change peptaskiire. Cette circularité crée
les équilibres multiples et un changement d’éqrelibrusque provoque une crise
pour un taux de change jusqu’alors soutenable aubdse des fondamentaux

économiques.

1.1.2.1.3. La critique des modéles

Obstfeld (1994) modélise les options du Gouverndrerrcas d’attaque spéculative :
dévaluer ou maintenir le taux de change fixe. Lei@onement passif de Krugman
(1979) devient alors un Gouvernement optimisateuir aplcule les codts et les
bénéfices de telle ou telle politique avant de grertelle ou telle décision. Cette
approche crée une interaction entre le Gouvernegtdas opérateurs, entrainant une
multiplicité d’équilibres propice a la manifestatiodes crises de change
autoréalisatrices. Les spéculateurs déclenchents,alpar simple changement
d’anticipation, une crise de Balance des paiemguitsie serait pas survenue dans le
cas contraire, car le régime de change fixe atagy’alors soutenable sur la base des
fondamentaux économiques. L'économie peut doncepagan équilibre ou la
dévaluation est peu probable, méme en cas de ofpmrtant, a un équilibre ou elle
devient fortement probable, simplement parce quee dsticipations des agents
économiques sur la dépréciation de la monnaie dipes se modifient. Ce
changement d’anticipation qui est accompagné dfonte augmentation des taux
d’intérét rend la crise inévitable, a moins quedesditions économiques ultérieures

soient exceptionnellement favorables. Les crises donc de nature autoréalisatrice.
Pourtant, selon Obstfeld, il n’existe pas de diohoe entre les crises

autoréalisatrices et les crises dues aux fondammendg&gradés, car les facteurs

fondamentaux sont liés aux préférences et congsinit Gouvernement. Leurs
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contraintes sont elles-mémes endogénes a traversidépendance aux anticipations
du marché. Partant, une économie ayant des fondamegconomiques sains est
moins susceptible de subir une attaque spéculatioes qu’une économie avec des
fondamentaux dégradés risque davantage de subir aitagmjue spéculative
autoréalisatrice. Nous pouvons donc prétendre egi@iticipations autoréalisatrices
ne sont pas totalement déconnectées des fondamegtamnomiques ; le taux
d’intérét, la dette publique et le niveau du chéengmuent un réle important dans
'occurrence des crises autoréalisatrices. Il fagalement noter que dans ces
modéles, la crise n’intervient pas pour I'état lespdégradé des fondamentaux, mais
pour un état intermédiaire des fondamentaux. Néwgldppons cette notion détat
intermédiaire des fondamentawx qui est fondamentale selon nous afin de mieux
appréhender la manifestation des crises autor&aiss, avec Obstfeld (1996b) et
Jeanne (1996, 1997).

Le concept d’équilibres multiples et de crises gadbsatrices d’Obstfeld apporte des
nouveautés importantes dans la littérature deg<ri® change. Bien qu’'Obstfeld
(1994) explique la manifestation des équilibres tiplds par les anticipations

autoréalisatrices des opérateurs, il reste insuffislans la compréhension de la
coordination de ces anticipations. Il nous éclaue les facteurs engendrant les

attagues spéculatives, mais reste obscur surégpdétise de leur déclenchement.

Obstfeld (1996b) met en place les fondements glicaiés des équilibres multiples et
des attaques autoréalisatrices pour un intervalli®adamentaux dont la valeur n’est
ni trop faible pour permettre une attaque, ni time pour I'éviter. Pour un niveau

intermédiaire de réserves du Gouvernement (étatnmiidiaire des fondamentaux
économiques), il existe deux équilibres. Pour lenper, les agents attaquent la
monnaie domestique et récuperent la totalité desrvés du Gouvernement, ce qui
entraine I'effondrement du régime de change figadis que pour le deuxieme les

opérateurs ne déclenchent pas d’attaque et le eederchange fixe reste inchangé.
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Dans ce sens, I'équilibre d’attaque a un caractroréalisateur. Néanmoins,

Obstfeld n’approfondit pas assez cet intervallesda