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Résumé :
Ce mÄmoire propose d'estimer les incidences actuelles et prÄvisionnelles de la crise financiÅre 
internationale sur l'Äconomie rÄelle des pays maghrÄbins Ç MAT É. Il propose, Ägalement, d'examiner 
dans quelle mesure les politiques Äconomiques sont capables de calmer ces incidences et de soutenir le 
processus de dÄveloppement. Dans ce travail une attention particuliÅre est accordÄe aux canaux de 
transmission des effets de la crise et des politiques de gestion vers la rÄgion maghrÄbine. AprÅs avoir 
prÄsentÄ une revue succincte sur l'origine, les dimensions et les politiques de gestion de la crise, la 
rÄponse Ñ cette problÄmatique est assurÄe via une Ätude empirique en donnÄes de panel. L'Ätude 
empirique concerne un Ächantillon de trois pays maghrÄbins Ç MAT É: AlgÄrie, Tunisie, Maroc au 
cours de la pÄriode 1980-2010. Les principaux rÄsultats retenus montrent que les effets de la crise se 
sont propagÄs vers les pays maghrÄbins Ñ travers, surtout, le ralentissement des Ächanges extÄrieurs et 
le reflux des investissements directs Ätrangers. 

Mots clés : Crises financiÅres internationales; Crise de Subprime, contagion financiÅre internationale,  
Pays maghrÄbins Ç MAT É ; Politiques de gestion et  DonnÄes de Panel.

Abstract
This thesis proposes to estimate the current and projected impacts of the global financial crisis on the 
real economy of the Maghreb countries. It also proposes to examine how economic policies are able to 
calm these impacts and to support the development process. In this work special attention is given to 
the channels of transmission of the effects of the crisis and management policies to the Maghreb 
region. After submitting a brief review on the origin, dimensions and the crisis management policy, the 
answer to this problem is provided through an empirical study in panel data. The empirical study 
concerning a sample of three Maghreb countries: Algeria, Tunisia, Morocco during the period 1980-
2010. The main successful results show that the effects of the crisis are propagated to the Maghreb 
countries through, especially, the slowdown of external trade and the flow of foreign direct investment.
Keyword: International financial crisis; subprime crisis; international financial contagion,
Maghreb countries ÇMATÉ; Management Policies and Panel Data.

ص:ـــلخـالم

المغرب للدوللأزمة المالية الدولية على الاقتصاد الحقيقي لتقدير الآثار الحالية والمتوقعة الى رةمذكھذه التھدف 
السياسات الاقتصادية على تھدئة ھذه الآثار ودعم عملية التنمية. بعد أن قدمت دور كما نتطرق لاھمية;ÇMATÉالعربي

ة من خلال إجراء اليشكالاقدم الإجابة على أ، المالية الدوليةأبعاد وسياسة إدارة الأزماتول، وموجزاً عن أصعرضاً 
-1980دول المغرب العربي الثلاث: الجزائر وتونس والمغرب خلال الفترة بتتعلققياسيةالالدراسة .قياسيةدراسة 
من خلال تباطؤ التجارة بلدان المغرب العربيالىانتقلت عدواھاالماليةالأزمة. وتبين النتائج الرئيسية أن 2010

الخارجية خاصة، وتدفق الاستثمار الأجنبي المباشر.

؛MATالعربيالمغربالدولية، بلدانالماليةالعدوىالعقاري،الرھنأزمةالدولية؛الماليةالأزمات:الكلمات المختصرة
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INTRODUCTION GENERALE :

Avec la globalisation financi�re et le r�le central qu’y tiennent les Etats 

Unis d’Am�rique, d�s que ces derniers toussent c’est tout le syst�me financier et

mon�taire international qui craint le rhume.

Il en est des ann�es comme des po�tes et des grands hommes politiques: la 

c�l�brit� les distingue bien au-del� du lot commun, et visiblement 2007 est de 

celles –l�. Comme 1789, 1929, 1968 et 2001, c’est une ann�e dont chacun se 

souviendra. Cette ann�e aura fait peser de s�rieux doutes sur la p�rennit� de la 

croissance mondiale, rappelant que la mont�e sp�culative comme l’abus 

d’alcool, a son lendemain in�vitable.

Depuis l’�clatement de la bulle internet en 2000, l’�conomie mondiale est en 

croissance avec le dynamisme des pays �mergents comme moteur. N�anmoins, 

du fait de la persistance de nombreux d�s�quilibres, certains observateurs ne 

cessaient d’affirmer qu’une autre catastrophe �conomique �tait � venir. S’il n’y 

avait aucun consensus sur la nature de la prochaine crise, le change volatil � 

souhait et le d�ficit courant abyssal des Etats Unis �taient les sujets d’inqui�tude 

principaux.

La matrice de tous les dangers �tait donc constitu�e des r�serves de 

changes d�tenues par les pays �mergents d’Asie qui atteignaient 2000 milliards 

de dollars d�but 2007 et un d�ficit de la balance courante am�ricaine s’�levant � 

800 milliards de dollars. En vertu de � l’efficacit� de l’ajustement par le change� 

et du � co�t budg�taire de la d�tention des r�serves de change �, cette situation 

plaidait pour une chute du dollar, afin de r�sorber le d�ficit courant am�ricain 

qui tendait � devenir � insupportable � et une diversification des avoirs en 

r�serves des Banques Centrales (au profit de l’Euro). Ces ajustements, sorte de 

force du rappel, �taient le fondement des principales craintes de crise au sein du 

Syst�me Mon�taire et Financier International. Et pourtant, celle qui s’est 
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manifest�e et qui aura fait de 2007 une ann�e m�morable, concerna l’immobilier 

et ne fut pas anticip�e, rappelant encore une fois combien le futur �conomique 

est impr�visible.

La crise est partie d’un petit segment du cr�dit immobilier am�ricain, ne 

repr�sentant que 13% de l’encours total des pr�ts immobiliers aux Etats Unis et 

dont l’enjeu � priori n’�tait pas plan�taire. En effet, c’est la d�faillance 

d’emprunteurs � risque aux Etats Unis, dans l’impossibilit� d’honorer les 

�ch�ances de leur cr�dit immobilier qui aura d�clench� la vague de turbulences 

financi�res.

R�v�l�e au grand public par la faillite de la soci�t� hypoth�caire New 

Century en avril 2007, cette crise que l’on voyait au d�but comme une purge de 

ce seul secteur, a tr�s vite pris une dimension globale et r�v�l�e l’inefficience 

des march�s financiers, la mauvaise appr�ciation du risque par les agences de 

notation et les inconv�nients de la titrisation, courroie de transmission de la 

crise.

Cette crise a ricoch� sur l’ensemble du syst�me financier, provoquant un 

durcissement des conditions de financement sur le march� interbancaire. Les 

Banques refusant de se faire cr�dit les unes aux autres, les Banques Centrales 

ont �t� contraintes d’injecter massivement des liquidit�s sur les march�s afin de 

circonscrire le risque de crise de liquidit� g�n�ralis�e. Mais comment en est on 

arriv� l� ?

Avant la Seconde Guerre mondiale, le march� hypoth�caire am�ricain �tait 

exclusivement constitu� d’�tablissements de d�p�ts r�glement�s qui se servaient 

de leurs d�p�ts pour financer les pr�ts immobiliers qu’ils accordaient. Ces 

�tablissements, g�n�rant les pr�ts qu’ils gardaient en portefeuille supportaient le 

risque de cr�dit, le risque de march� et le risque de liquidit�.

Dans le cadre du New Deal du pr�sident Roosvelt an 1938, fut cr��e aux 

Etats Unis, la Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), dont le but 
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premier �tait de cr�er un march� secondaire pour les cr�dits hypoth�caires. 

Fannie Mae achetait ainsi les cr�dits aux �tablissements pr�teurs, leur remettant 

l’�quivalent en Esp�ces. Il y avait avec ce syst�me, transfert de risque vers 

Fannie Mae qui pouvait emprunter � long terme et qui g�rait mieux le risque de 

cr�dit gr�ce � la diversification au niveau national de son portefeuille 

d’hypoth�ques. Fannie Mae intervenait sur le march� des pr�ts conventionnels 

respectant des normes de souscription. Ce syst�me fonctionna jusqu’� la fin des 

ann�es 60, o� les emprunts de Fannie Mae pour financer les rachats de pr�ts 

immobiliers aupr�s des �tablissements de cr�dit furent consid�r�s comme 

repr�sentant une � part trop importante � de la dette publique am�ricaine. Pour 

souscrire les activit�s de Fannie Mae du budget f�d�ral, une r�forme fut engag�e 

en 1968. Fannie Mae fut scind�e en deux organismes, l’un conservant son nom 

et ses fonctions ant�rieures et l’autre le Government National Mortgage 

Association (Ginnie Mae) dot� d’un statut public, avec pour mission d’accorder 

la garantie de l’Etat f�d�ral aux certificats repr�sentatifs de cr�ances 

hypoth�caires �mis par les �tablissements de cr�dits. En 1970, Ginnie Mae, mit 

au point les titres adoss�s � des cr�dits hypoth�caires (Residential Backed 

mortgage Securities), transf�rant ainsi le risque de cr�dit aux investisseurs et 

�liminant du m�me coup du budget f�d�ral une bonne partie de la dette engag�e 

pour financer les programmes publics de logement. Ginnie Mae, Fannie Mae et 

Freddie Mac ont permis de faire d�marrer la titrisation en Am�rique, et 

assuraient en 1987 plus des trois quarts des �missions. Les titres ainsi �mis 

�taient achet�s par des investisseurs institutionnels, des particuliers fortun�s ou 

encore des �tablissements de d�p�ts.

Cette structure de march� centr�e sur des organismes publics, s’est r�v�l�e 

extr�mement profitable et a attir� au fil des ann�es, la concurrence des grandes 

institutions financi�res priv�es. En 2002, les organismes parapublics �taient � 

l’origine de 76% des �missions de titres adoss�s � des cr�dits hypoth�caires 
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(contre 24% de titres adoss�s �mis par des institutions financi�res), depuis la 

r�partition s’est invers�e. Ainsi en mai 2006, les titres �mis par les institutions 

financi�res priv�es bancaires et non bancaires repr�sentaient 57% du total des 

nouvelles �missions. Parall�lement � cette �volution rapide des parts de march�, 

les produits servant � l’adossement connaissaient une �volution similaire. Alors 

que les organisations parapublics (Government Sponsored Entities) titrisaient 

des cr�dits de premier ordre (prime), c’est au travers de la titrisation de cr�dits 

hypoth�caires � risque (subprime et Alt-A) que les soci�t�s priv�es ont accru leur 

part de march�.

Cr�dit hypoth�caire � risque qui s’est d�velopp� gr�ce au cr�dit facile aux 

Etats Unis dans un environnement de taux d’int�r�ts historiquement bas, de 

l�gislation accommodante, et d’anticipation de hausse des prix de l’immobilier. 

La titrisation de ces cr�dits, apportant de la liquidit� aux pr�teurs et leur 

permettant de sortir le risque de leur bilan a servi d’assurance au d�veloppement 

de ces pr�ts � risque. 

S’il est aujourd’hui stigmatis�, le march� des pr�ts � risque aux Etats Unis 

avait avant la crise une dimension sociale. Il a en effet permis l’acc�s � la 

propri�t�, fondement de l’American dream, � des segments de la population 

am�ricaine qui avaient le moins acc�s �  la propri�t� : les jeunes, les Noirs, les 

Asiatiques, les Hispaniques, les pauvres. Le r�ve est ainsi devenu r�alit� pour 14 

millions de nouveaux propri�taires en 10 ans.

Mais le cycle de hausse des taux d’int�r�ts engag� en Juin 2004 et le 

retournement des prix de l’immobilier en 2006 a rendu la situation difficile pour 

des milliers d’entre eux. La conjonction de ces deux �volutions d�favorables a 

conduit � une hausse des d�fauts de paiement et un afflux de biens saisis faisant 

effondrer les prix de l’immobilier. L’impossibilit� pour ces emprunteurs 

d’honorer les �ch�ances de leur cr�dit immobilier est la cause de la crise 

hypoth�caire am�ricaine, la titrisation, innovation financi�re des ann�es 1970, a 
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quant � elle transform� la crise hypoth�caire en crise financi�re mondiale du fait 

de l’opacit� qui r�side en son sein.

Cependant, les m�canismes de transmission du stress financier des 

�conomies avanc�es aux pays en d�veloppement (dont les �mergents) sont 

pass�s par deux autres types de facteurs (FMI, 2009). Le premier type concerne 

les facteurs globaux qui ont trait � des effets prix (y compris de taux d’int�r�t) ou 

� une augmentation de l’aversion pour le risque ou de l’augmentation des primes 

de risque qui r�duisent les volumes des pr�ts dans les pays en d�veloppement 

(common-lender effect). Ce facteur est d’autant plus important que les march�s 

financiers sont fortement int�gr�s. Le deuxi�me type concerne des facteurs 

sp�cifiques aux pays qui d�pendent de l’intensit� des liens commerciaux et 

financiers entre les pays o� est n�e la crise et les pays qui la subissent par 

contagion, mais �galement des vuln�rabilit�s que connaissent les pays en 

d�veloppement au niveau de situation macro�conomique globale. C’est en effet 

la capacit� de r�ponse macro�conomique des pays en d�veloppement et 

�mergents aux chocs financiers qui, tout en rassurant (ou pas) les investisseurs, 

permet d’adoucir voire parfois d’�liminer les effets de la crise. On utilise alors 

comme indicateur de cette vuln�rabilit� aux chocs le solde des comptes 

courants, l’endettement et le d�ficit public, l’endettement ext�rieur et le niveau 

des r�serves de change. Ces indicateurs lorsqu’ils sont� au vert � sont alors 

autant de degr� de libert� dans l’autonomie des politiques macro�conomiques de 

ces pays.

Empiriquement, nous avons propos� d'estimer les incidences actuelles et 

pr�visionnelles de la crise financi�re internationale sur l'�conomie r�elle des 

pays maghr�bins. Il propose, �galement, d'examiner dans quelle mesure les 

politiques �conomiques sont capables de calmer ces incidences et de soutenir le 

processus de d�veloppement. Dans ce travail une attention particuli�re est
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accord�e aux canaux de transmission des effets de la crise et des politiques de 

gestion vers la r�gion maghr�bine, en provenance des pays partenaires.

Apr�s avoir pr�sent� une revue succincte sur l'origine, les dimensions et les 

politiques de gestion de la crise, la r�ponse � cette probl�matique est assur�e via 

une �tude empirique en donn�es de panel. L'�tude empirique concerne un 

�chantillon de trois pays maghr�bins � MAT �: Tunisie, Maroc et Alg�rie au 

cours de la p�riode 1980-2010.

Probl�matique :

Notre travail analyse une double question : quel est l’impact potentiel de la 

crise financi�re mondiale ? Et quelles strat�gies d’adaptation sont envisageables 

par les pays du Maghreb pour faire face au d�fit du futur et r�pondre aux 

nouvelles contraintes �conomiques ?

Objectifs du m�moire :

 Pr�sentation les caract�ristiques et les origines des crises financi�res 

internationale ;

 Origines et cons�quences de la crise de subprime.

 Etude et analyse des risques inh�rents aux nouveaux produits financiers et 

limites de syst�me financi�re international ;

 Impact e la crise financi�re sur le futur  de la performance �conomique ;

 Politique locale et r�gionale pour circonscrire la crise financi�re actuelle.

 R�formes n�cessaires du syst�me financi�re international, r�gional, 

national ;

 Principes et bases de la gouvernance au niveau international, national.
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M�thodologie de l’�tude :

Pour essayer de r�pondre � cette probl�matique, nous avons adopt� la m�thode 

descriptive dans l’�tude du volet th�orique, la m�thode analytique dans l’analyse de 

l’historique des crises financi�res et l’instabilit� de syst�me financi�re internationale, 

et enfin la m�thode quantitative par une �tude �conom�trique de La crise financi�re 

internationale et les pays maghr�bins � MAT � durant la p�riode 1980-2010.

Contenant de l’�tude :

Nous avons divis� notre �tude en trois chapitres bien distincts :

Dans la premier chapitre on voudrait exposer quelques de la th�orie des crises 

financi�res pour comprendre l'analyse faite de ces derni�res, et l’origine de l’instabilit� 

du syst�me financi�re international,. Dans la section deux, on pr�sente la th�orie Les 

crises financi�res dans l'histoire �conomique avant 1973 et apr�s 1973 jusqu’� 2011. 

En section trois, on proposera L’incidence des crises financi�res sur la croissance.

Ensuit dans la deuxi�me chapitre, on va analyser les retomb�es de cette crise 

financi�re en partant tout d'abord par les fondements th�oriques de la crise, puis un 

expos� des origines de la r�cente avec l'explication d'un certain nombre des 

m�canismes financiers qu'ont jou� un r�le important dans sa diffusion, avant de 

terminer, d’en d�nombrer les r�percussions sur les march�s financiers et les �conomies 

internationaux tout en faisant liaison avec l'�conomie des pays maghr�bins.

Enfin nous avons consacr� le dernier chapitre � travers une �tude empirique en 

donn�es de panel, nous avons int�ress� aux cons�quences et � l’�tat des pr�visions de 

la croissance �conomique pour les pays maghr�bins. L'�tude empirique a propos�, 

�galement, d'�valuer l'impact des politiques de gestion sur la croissance �conomiques 

des pays maghr�bins
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Introduction :

Les crises financi�res ne sont pas un ph�nom�ne sp�cifique au syst�me �conomique 

capitaliste contemporain. Cependant, l’effondrement du syst�me de Bretton Woods a  acc�l�r�  

l’occurrence  et  la  r�currence  des  crises,  notamment  suite  �  une  p�riode �tranquille � 

relativement longue, dite des � Trente Glorieuses �. Les deux derni�res d�cennies  du  20 �me  

si�cle  ont  �t�  caract�ris�es  par  la  multiplication  de  crises bancaires  et  de  crises  de  

change,  survenues  dans  la  plupart  des  pays  d�velopp�s  et �mergents.

D’apr�s  une  �tude  empirique  du  Fonds  Mon�taire  International  (FMI) de 1998, 

plus de 50 crises bancaires et 150 crises de change ont �t� observ�es dans la p�riode  1975-

1997,  sans  compter  la  crise  de  la  dette russe  d’ao�t  1998,  la  crise br�silienne de janvier 

1999 et les crises turque et argentine de 2001 et crise du subprime 2007. 

Ces  faits  marquants  et  r�currents  de  l’histoire  �conomique  mondiale  traduisent 

explicitement  l’instabilit�  et  la vuln�rabilit�  financi�re  croissante  des  pays, notamment  

des  pays  en  d�veloppement,  ouverts  aux  march�s  financiers internationaux  suite  aux  

efforts  de  lib�ralisation financi�re  entrepris  au  d�but  des ann�es  1980.  Bien  que  cette  

recrudescence  des  crises  financi�res  internationales  au cours des ann�es 1990 s’inscrive 

dans une tendance longue, les cons�quences de ces derni�res en termes de pertes cumul�es de 

production ont �t� de plus en plus s�v�res m�me  si  certains  travaux  le  contredisent.

L’�tude  du  FMI  de  1998  indique �galement que la perte cumul�e de production par 

rapport � la tendance de croissance �conomique  apr�s  le  d�clenchement  de  crises  de  

change  atteint  4  �  8  %  du  Produit Int�rieur Brut (PIB), alors que la perte de production 

suite aux crises bancaires et aux crises  jumelles  (crises  mon�taires  accompagn�es  de  crises  

bancaires)  est respectivement de l’ordre de 12% et de 15% du PIB (cf. tableau 1). Notons 

aussi que les  retournements  des  entr�es  de  capitaux  ont  particuli�rement  �t�  importants  

dans les crises des  ann�es 1990, ce qui explique en grande partie l’ampleur de ces  chocs 

(Cartapanis,  2004).  Nous  avons  observ�  une  chute  de  30  milliards  de  dollars  en 
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Am�rique latine apr�s la crise du peso mexicain de 1994, une chute de 100 milliards de dollars 

dans les pays asiatiques suite � la crise de 1997 et une chute de plus de 10 milliards  de  dollars  

en  Turquie  au  lendemain  de  la crise  de  2000-2001  (Boratav, 2001).

Tableau 1. Les co�ts des crises financi�res

Source: FMI, � World Economic Outlook �, mai 1998, p.79. 

1 P�riode moyenne pour retrouver le niveau de croissance du PIB d’avant la crise. 
2 Diff�rence moyenne entre la production d’avant et d’apr�s la crise. 
3 Pourcentage des crises entra�nant la diminution de production 
4 March� financier �mergent 
5 Pays d�velopp�

En effet, l'�tude des crises financi�res �tait historiquement un domaine important dans les 

sciences �conomiques. Or, avec la disparition des crises bancaires dans la p�riode d'apr�s-

guerre, l'int�r�t pour elles s'est de moins en moins r�duit, d'autant plus que les historiens s'en 

sont de plus en plus accapar�s. Maintenant que les crises 1 sont r�apparues avec des 

cons�quences plus ou moins ravageuses, beaucoup de travail et de recherche reste � faire.

La question est alors : quels sont les facteurs susceptibles d’expliquer le regain des crises 

financi�res au cours des ann�es r�centes ? Une fraction croissante de la litt�rature s’attache � 

1 Caprio et Klingebiel (2003) recensent 117 crises syst�miques depuis la fin des ann�es 1970.
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cerner les cons�quences de la double lib�ralisation financi�re, interne et externe, tant sur la 

stabilit� macro�conomique que sur les performances en mati�re de croissance. Ainsi, les

innovations, tant financi�res que r�elles, semblent avoir jou� un r�le d�terminant dans le 

d�clenchement de processus conduisant aux crises financi�res qui ont �t� observ�es.

Chaque crise appara�t sp�cifique car elle s’inscrit dans un contexte diff�rent et combine de 

diverses mani�res un certain nombre de m�canismes g�n�raux. � l’origine de la plupart des 

�pisodes de fragilit� financi�re, se trouve un emballement du cr�dit qui d�clenche un 

m�canisme d’acc�l�rateur financier qui se propage � diff�rents march�s, boursiers, 

immobiliers, des changes. Cette fragilit� se convertit en une crise ouverte avec une probabilit�

d’autant plus forte qu’entrent en r�sonance ces diff�rents march�s d’actifs, qu’il s’agisse des 

march�s bancaires et des changes dans le cas des crises � jumelles � des pays dits �mergents, 

ou des march�s immobilier et boursier

Dans ce chapitre, on voudrait exposer quelques perspectives sur ce d�bat en donnant une 

introduction br�ve de la th�orie des crises financi�res pour comprendre l'analyse faite de ces 

derni�res, et l’origine de l’instabilit� du syst�me financi�re international,. Dans la section deux, 

on pr�sente la th�orie Les crises financi�res dans l'histoire �conomique avant 1973 et apr�s 

1973 jusqu’� 2011. En section trois, on proposera L’incidence des crises financi�res sur la 

croissance.
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Section 1: L’instabilit� du syst�me financier international

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2 C. KINDLEBERGER, � Manias, panics and crashes : an history of financial crises �, Basic Books, Harper Collins Publishers 
Inc., 1989, trad. fran�. Histoire mondiale de la sp�culation financi�re de 1700 � nos jours, �ditions P.A.U., 1994
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autres places financi�res. Les crises de change  se  traduisent  par  une  baisse  brutale  du  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

en place d’un syst�me financier stable5.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

qui devrait r�duire leurs ardeurs sp�culatives.

1.2 Crises et imperfections des march�s financiers :

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(moral), une fois le contrat conclu.

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

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

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

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

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

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

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

�conomique.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

actionnaires  ont  moins  � perdre si leurs investissements tournent mal. 

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

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

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

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

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

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

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

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

leur bilan.

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

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

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

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

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

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

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

retournement  de  celui-ci. 

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

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

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

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

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

financier :  

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

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

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

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

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

dette et payer leurs int�r�ts.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. 4. Globalisation et instabilit� financi�res 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

en cr�ant de nouvelles.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

fortement le potentiel de prise de risque.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

agents, a une finance directe. 

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

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

Les autorit�s mon�taires des principaux pays d�velopp�s ont aboli les 
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r�glementations de mani�re � faciliter la circulation internationale du capital. La 

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

transaction ayant pour effet une croissance des transactions financi�res 

internationales. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

en  dernier  ressort  dans  la  gestion  des crises.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s�ries de cons�quences : 

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

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

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

amenant une mont�e du ch�mage. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

pouvant se r�v�ler d�cevantes. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

technologiques et financi�res18.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

l’investissement.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

lib�ralisation � travers : 

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

positifs ; 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

majorit�  des  pays  qui  les  ont adopt�es.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

d’instabilit� financi�re

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

en crises.   

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

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

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

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

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

du processus de surendettement des agents �conomiques.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

taux d’int�r�t.

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

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

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

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

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

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

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

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

couverture  et  de  r�partition  des risques.  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Plihon (2001)].

18 Le ph�nom�ne de l’al�a moral ou encore du risque moral, renvoie au fait que les agents �conomiques proc�dent  �  des  
prises  de  d�cisions  trop  risqu�es  du  moment  que  leurs  pertes  sont  couvertes par  le gouvernement  en  cas  de  
leur  survenance  et  ce,  �  travers  des  r�glementations  sp�cifiques.  Ainsi, l’assurance des d�p�ts bancaires par 
exemple, peut cr�er un probl�me d’alea moral chez les banques, car ces derni�res peuvent �tres incit� � l’accroissement 
de leurs engagements et par l�, � l’accroissement des risques de leur actif.
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SECTION 2 : L’origine et l’�volution des crises financi�res

De nos jours, on remarque une augmentation du nombre des crises financi�res apr�s la 

lib�ralisation financi�re des ann�es 80 surtout les crises bancaires, cela ne veut pas dire que 

c’est un ph�nom�ne r�cent.  L’histoire  du  capitalisme  regorge  de  crises  qui  s’accentuent  

dans  certaines  p�riodes.  Ce  qui est certain c’est que moins de r�gles pour structurer les 

march�s  financiers et les banques ainsi que la  libre  circulation  des  flux  de  capitaux  sont  

autant  de    facteurs  qui  peuvent  faciliter  le d�clenchement  des  crises.  L’�l�ment  nouveau  

dans  les  crises  r�centes  c’est  qu’il  y  a  beaucoup  plus de pays qui ont acquis un certain 

niveau de croissance et de d�veloppement ce qui n’�tait pas le cas avant,  notamment  les  pays  

d’Am�rique  latine  et  d’Asie  du  sud-est  qui  ont  des  structures �conomiques et financi�res 

diff�rentes de celles des pays d�velopp�s, ce qui ne facilite pas l’analyse. 

Ces  march�s  sont  li�s  par  des  milliers  d’op�rations  quotidiennes,  cela favorise  la  

contagion  et amplifie les d�g�ts que peut provoquer une crise dans l’un de ces pays. Et plus ce 

pays occupe une place importante dans le syst�me financier mondial, plus les probl�mes seront 

graves.

1. Le concept de la crise :

Selon  le  dictionnaire  d’�conomie  et  des  sciences  sociales,  la  crise  financi�re  est 

� L’alt�ration  de  tout  ou  partie  du  syst�me  financier �.  Elle  peut  aussi  �tre  d�finie 

comme  une  variation  importante  touchant  totalement ou  partiellement  les  variables 

financi�res  d’une  �conomie,  que  sont  le  volume  et  le  cours  des  valeurs  mobili�res, 

l’encours des cr�dits et de d�p�ts bancaires, et la valeur de la monnaie.  G�n�ralement, en  

temps  de  crise,  les  march�s  financiers  s’effondrent,  les  titres  se  d�pr�cient,  et  les 

faillites se multiplient. A noter que l’ampleur de ces effets d�pend du type de march�, de la 

p�riode et du pays concern�s (Bordo et al., 2001).

La crise peut �tre d�finie comme un retournement de la conjoncture entrainant une 

rupture dans la capacit� � satisfaire les besoins en ressources diverses (financi�res, humaines, 

mat�rielles et informationnelles) des agents �conomiques. Elle peut �tre financi�re quand son 
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origine est le disfonctionnement de l'ensemble des structures et institutions financi�res 

mondiales. Elle peut aussi avoir pour origine un manquement de l'Etat � ses engagements 

envers son peuple. Elle peut �galement se localiser � un seul secteur d'activit� ou une fili�re,  

telle que l’industrie, l'informatique, la banque, etc. Enfin la crise peut se faire ressentir au 

centre des transactions et des �changes entre secteurs d'activit� ou sur le plan mondial.

Le terme de la crise financi�re est appliqu� � une large vari�t� de situations dans lesquelles 

certaines institutions financi�res ou de biens perdent soudainement une grande partie de leur 

valeur. Au 19�me et au d�but du 20�me si�cle, de nombreuses crises financi�res ont �t� 

associ�s � la panique bancaire, et de nombreuses r�cessions ont co�ncid� avec ces 

paniques. D'autres situations qui sont souvent appel�s crises financi�res sont des crashs 

boursiers et l'�clatement d'autres bulles financi�res, crises mon�taires, et par d�faut souverain.

Depuis l’effondrement du syst�me de Bretton Woods, Le nombre, la fr�quence et la 

taille des crises  bancaires  et  financi�res  qui  ont  secou�  un  nombre  important  de  pays  

d�velopp�s,  en d�veloppement et en transition n’ont cess� d’augmenter19 (voir la figure 1). 

Cette prolif�ration des crises bancaires et financi�res � une grande �chelle [notamment la 

propagation des crises au  Mexique  (1994),  au  Japon  (1990),  en  Russie  (1998),  dans  le  

sud-est  asiatique  (1997),  en Argentine (2000 et 2001), au Br�sil (1999), et surtout aux USA 

(2007)] vient pour remettre en cause les bienfaits de la finance contemporaine Par p�riodes de 

survenance, l’analyse �conomique fait r�f�rence � trois �tapes fondamentales : 

les  crises  survenues  durant  la p�riode  de  l’entre  deux  guerres,  crises  d�clench�es  

durant  les trente glorieuses56 et enfin, les crises d�clench�es dans la p�riode post-Bretton 

Woods.

19 Selon  A  BRUNET  (2006),  certaines  crises    concernent  �  la  fois  les  sph�res  r�elle  et  financi�re  de l’�conomie.
Elles sont qualifi�es d’  � �conomico-financi�res � en raison de leurs r�percussions de grande ampleur sur la sph�re r�elle 
de l’�conomie. Voir, A BRUNET (2006)  � les crises se r�p�tent-elles ? In � les d�sordres de la finance. Crises boursi�res, 
corruption, mondialisation � ouvrage collectif sous la direction de D PLIHON. Ed OPU, Alger. P 25-34
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Durant  cette  derni�re  p�riode,  et  d’apr�s  P  Honohan  (1997),  des  crises  bancaires

graves  qui ont  entrain�es  des  pertes  cumul�es  d�passant  les  250  milliards  de  dollars  ont  

secou�es  deux tiers  des  pays  membres  du  FMI.  Alors  que,  pour  Undren,  Garcia  et  Saal  

(1996),  des dysfonctionnements  bancaires  significatifs  ont  concern�  trois  quart  des  pays  

membres  du FMI 20 . Une partie importante de ces pays, notamment ceux dits en 

d�veloppement (l’Afrique continentale  �  l’exception  de  quelques  pays  (l’Afrique  du  sud,  

la  Tunisie,  etc.),  l’Am�rique latine,  l’Europe  centrale  et  orientale  ainsi  que  l’Asie  �  

l’exception  des  pays  du  Golf  et  de certains  du  sud-est,  est  touch�e  par  des  crises  

d’ordre  syst�mique21.  D’autres  r�gions  du monde, � l’instar de l’Am�rique du nord, de 

l’Europe occidentale � l’exception de l’Espagne, de  l’Australie,  de  la  r�gion  de  Sud-est  

asiatique  et  de  certains  pays  de  l’Afrique,  sont �maill�es  des  crises  passag�res  (non-

syst�miques). Sont  peu  les  pays  qui  n’ont  pas  v�cu  de crises  durant  les  p�riodes  

20 Rapport� dans, Plihon et Miotti (2001),  � Lib�ralisation financi�re, sp�culation et crises bancaires � �conomie 
internationale 2001/1, n� 85, p. 3-36.
21 Les  crises  syst�miques,  selon  D  PLIHON  (2008),  se d�clenchent  lorsque  les  interactions  entre  les  agents 
individuels et les march�s conduisent � une situation d’ins�curit� et d’instabilit� g�n�rales qui affecte l’ensemble du 
syst�me financier et se propage � l’�conomie toute enti�re
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r�centes  (les  quelques  pays  de  la  r�gion  du  Golf  arabe). Dans  ce sens, et d’apr�s une 

�tude r�alis�e par la Banque mondiale en 2003, il a �t� enregistr�, depuis la  fin  des  ann�es  

soixante-dix,  un  nombre  de  117  crises  bancaires  d’ordre  syst�mique  et  51 crises  d’ordre  

non-syst�mique  qui  ont  touch�  respectivement  93  et  43  pays  [Caprio  et Klingebiel 

(2003)].

Une  crise  financi�re  est  une  crise  touchant  les  march�s  boursiers,  les  march�s  

des  cr�dits  et  tout autre march� relevant de la finance.  Elle peut concerner quelques pays ou 

initi� dans un pays pour s’�tendre  par  contagion  et  devenir  mondiale.  Ainsi  une  crise  

financi�re  peut  correspondre    �  un ralentissement  de  la  croissance  �conomique  du  aux  

probl�mes  financier.

2 .Typologies des crises financi�res :

Les crises financi�res sont tr�s diverses selon qu'elle touche les march�s financiers ou les 

institutions financi�res. Cette derni�re section de pr�sentation empirique ne traite pas de toutes 

les crises financi�res. Elle fournit une analyse typologique succincte des crises financi�res, en 

l'occurrence: les crises de change, les crises bancaires et les crises jumelles.

2.1 D�finition des crises bancaires :

Une crise bancaire est d�finie comme  une situation dans laquelle: � La totalit� ou la 

majorit� du capital bancaire est �rod�e �. C’est � dire que les banques font fasse � diff�rentes 

pertes, accumulation de cr�dits non performants et de cr�ances douteuses, ainsi  que des pertes 

en capital qui  r�duisent leurs diff�rents ratios prudentiels,  et r�v�lent un ph�nom�ne ne 

d’illusion financi�re. Les banques rencontrent des probl�mes bancaires graves, qui entra�nent 

un large mouvement de nationalisation des banques, une vague de faillites et de paniques 

bancaires ou de me sures d’urgence, telles que les retraits brusques de capitaux, les fermetures 

prolong�es des banques, les fusions, la prise en charge �tatique � grande �chelle ou les garantis 

publiques g�n�ralis�s sur les d�p�ts.  Deux sortes de crises  ont �t� distingu�es par G.Caprio et 

D.Klingebiel (1996),  les crises syst�miques et les  crises non syst�miques. Pour les crises 

syst�miques, ces probl�mes marquent  le d�but d’une cascade d’�v�nements similaires pour le 

reste des institutions financi�res, ce qui implique que la vague de crises affecte une grande 
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partie du secteur bancaire ou certaines  banques qui d�tiennent la majeure part des actifs du 

syst�me bancaire. Pour les crises non  syst�miques, ces  probl�mes ne concernent que quelques 

banques de taille petite ou moyenne.

les �tudes de G.Caprio et D.Klingebiel (1996, 1999 et 2003) rassemblent des �valuations 

d’un grand nombre de  professionnels en finance, des interviews et des sources publi�es par 

des experts en banque  sur leur perception de  la crise, un certain degr� de jugement personnel 

ayant �t� int�gr� afin de combler le manque d’information et d’analyser le plus grand nombre 

possible de pays. Les donn�es  collect�es par G. Caprio et  D.Klingebiel (2003) sp�cifient les 

dates de d�but et de fin des crises et leur fr�quence annuelle et les crises qui ont �merg� 

r�cemment. Elles distinguent  le type  de crises selon leur degr� de s�v�rit� : les crises 

bancaires non syst�miques et syst�miques. Par comparaison aux donn�es d’autres �tudes 

(C.J.Lindgren, G. Garcia et M.I.Saal, 1996, G.Kaminsky et C.Reinhart, 1996, A.Demirgu� 

Kunt et E.Detragiache, 1998), cette m�thodologie a l’avantage de couvrir la p�riode la plus 

vaste de crises. Contrairement aux travaux qui s’int�ressent aux d�terminants ou aux 

cons�quences des crises, l’objectif de leur recherche aura �t� de fournir une liste exhaustive 

des  crises dans une vis�e compr�hensive, c’est-�-d ire tentant de comprendre comment les 

acteurs ont per�u la crise.

2.2 Les crises boursi�res:

2.2.1 D�finitions :

Les termes de crise boursi�re ou de krach renvoient � deux acceptions diff�rentes mais 

non-exclusives l’une de l’autre. La premi�re correspond � l’�clatement d’une bulle 

sp�culative, elle-m�me d�finie comme un �cart important et persistant du prix d’un titre ou 

d’un indice par rapport � sa valeur fondamentale. La crise se caract�rise par une phase 

d’ajustement et de retour au prix d’�quilibre fondamental. La seconde acception fait r�f�rence 

� la dynamique des prix suivie par des cours boursiers. La crise se d�finit comme une 

�volution rapide et/ou de grande ampleur des cours � la baisse.  

Une crise boursi�re s’appr�hende selon quatre dimensions : son �tendue (titre, indices 

sectoriels, indices g�n�raux) ; son amplitude (la variation maximale de l’indice) ; sa dur�e (la 
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dur�e de la chute des cours) et sa dur�e de recouvrement (le temps que prend l’indice pour 

retrouver le niveau maximal atteint avant le krach). 

Si la premi�re acception renvoie � un concept pr�cis et non-�quivoque, elle rencontre 

n�anmoins des difficult�s op�rationnelles. D’une part, la d�termination pratique de la valeur 

fondamentale reste probl�matique. Les bulles sp�culatives observ�es peuvent �tre confondues 

avec des mouvements non-observables des fondamentaux (Hamilton et Whiteman, 1985). 

Ainsi, sans une compl�te information concernant les fondamentaux, l’existence d’une 

bulle ne peut pas �tre v�rifi�e. D’autre part, les tests �conom�triques de bulle sp�culative ne 

permettent pas d’identifier pr�cis�ment une crise boursi�re temporellement. Les tests ne 

permettent de conclure qu’� la pr�sence de bulles particuli�res (bulles rationnelles explosives, 

bulles intrins�ques, bulles � �clatements p�riodiques) sur une p�riode donn�e (Blanchard et 

Watson, 1982 ; Froot et Obstfeld, 1991 ; Evans, 1991 ; Bohl et Siklos, 2004).

2.3 Les crises de change :

2.3.1 D�finitions :

Osakewe  et  Schembrie  (1990)  ont  affirm�  que  les  crises  de  change  sont  principalement 

attribuables � un taux de  change nominal fixe conjugu� � des d�s�quilibres 

macro�conomiques, tels  que  des  d�ficits  des  transactions  courantes  ou  des  d�ficits  

budg�taires  per�ues  par  les march�s comme insoutenable au taux de change r�el en vigueur.

2.3.2 Historique des crises de change sur les march�s �mergents :

Parmi les crises de change qui ont touch� les march�s �mergents, on peut citer : 

 La crise de change mexicaine de 1994<1995 

 La crise de change asiatique en Tha�lande de 1997 

 La crise de change au Br�sil (1998<1999) 

 La crise de change en Turquie (2001) 

 La crise de change en Argentine (2001) 
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Les crises de change les plus notables des ann�es 1990 sur les march�s �mergents sont les 

crises de change en Am�rique Latine (1994<1995) et les crises de change en Asie de l’Est 

(1997)

2.4 Les crises jumelles :

Avant le d�but des ann�es quatre-vingt les crises bancaires �taient pratiquement 

inexistantes. Avec la lib�ralisation financi�re les crises jumelles – crises bancaires et crises de 

changes associ�es – sont devenues plus fr�quentes. Elle sont aussi beaucoup plus s�v�res

(Kaminsky, Lizondo et Reinhart, 1999) : le co�t de sauvetage d’une crise bancaire simple

repr�sente en moyenne 51 % du PIB et 13,3 % pour une crise jumelle ; le co�t en perte de

devises (sur les six mois pr�c�dant la crise, est de 8,3 % du montant des devises pour une crise 

de balance des paiements simple et de 25,4 % pour une crise jumelle (l’effet sur le taux de

change �tant � peu pr�s identique de l’ordre de 25 %).

Ces crises rep�r�es sur un �chantillon de vingt pays. Au cours de la p�riode pr�c�dente, 

1970-1979, elles n'en recensent qu'une seule sur un total de vingt-neuf crises. Pour leur part, 

Stone et Weeks (2001) en recensent six sur la p�riode 1992-1999 sur un �chantillon de 

quarante-neuf pays. Effet, pendant l'�pisode 1977-1998 : Indon�sie, Malaisie, Philippines, 

Tha�lande, Cor�e, ont eu � affronter simultan�ment une crise de change et une crise bancaire. A 

priori, en avenir certain, il est possible selon Boyer de d�velopper trois hypoth�ses alternatives 

simples concernant cette simultan�it� :

 selon une premi�re conception, les crises de change et les crises bancaires ont les 

m�mes causes. Cette approche a �t� particuli�rement utilis�e dans le cadre de l'analyse 

des �checs r�p�t�s dans les pays en d�veloppement des plans de stabilisation de 

l'inflation par l'appr�ciation du change. Ces plans, parce qu'ils suscitent un boom li� � 

l'afflux de capitaux �trangers et une appr�ciation cumulative du change r�el li�e au d�lai 

de convergence de l'inflation domestique sur l'inflation mondiale, cr�ent un d�ficit 

courant croissant qui jette un doute sur la soutenabilit� de la politique �conomique et 

d�clenche une attaque sp�culative. Celle-ci, alimentant une fuite brutale des capitaux et 

une d�pr�ciation des actifs, d�clenche une crise bancaire
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 dans un deuxi�me mod�le, la crise bancaire entra�ne la crise de change (voir Velasco, 

1987)22 par l'interm�diaire de l'�mission de monnaie domestique excessive provoqu�e 

par le secours exceptionnel en liquidit� que la Banque centrale apporte au syst�me 

bancaire pour le stabiliser;

 dans un troisi�me mod�le, Les crises de change entra�nent les crises bancaires, un 

d�s�quilibre du change (en change fixe) � la suite par exemple d'un choc ext�rieur 

entra�ne une perte de r�serves. Non st�rilis�e, elle entra�ne une contraction du cr�dit 

bancaire et des faillites des entreprises qui se r�percutent sur la solvabilit� du syst�me 

bancaire (voir Stoker, 1994). Si le d�s�quilibre de change se traduit par une d�valuation, 

celle-ci peut entra�ner dans un secteur bancaire expos� au risque de change, des pertes 

de change assez consid�rables pour provoquer des faillites bancaires.

3. Les crises financi�res dans l'histoire �conomique :

3.2Liste des crises financi�res :

L'histoire �conomique a �t� marqu�e par de nombreuses p�riodes de crises 

financi�res. Ces crises sont souvent provoqu�es par la d�faillance d'une ou plusieurs 

banques, des politiques macro�conomiques inappropri�es (qui porte sur le r�gime de 

taux de change et la dette �trang�re �lev�e, par exemple) ou par des flux massifs de 

capitaux �trangers.

L’histoire des faits �conomiques retiendra au moins 38 crises financi�res de l’an 

1637 � ce jour. Il s’agit des crises qui ont le plus marqu� l’histoire et qui ont suscit� 

beaucoup d’analyses par les �conomistes. De ces crises recens�es, on cite quelques-

unes.   

22 Voire Figure 2
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3.2.1 Liste des crises monÄtaires et financiÅres avant 1973:

Ann�e Crise
March�s 

financiers en 
cause

M�canismes en jeu

1637 Tulipomanie March� � terme

En f�vrier 1637, l’histoire a r�v�l� la premi�re v�ritable  crise  financi�re.  
Il  s’agit de la crise du march� de la tulipe aux Pays-Bas. Apr�s plusieurs 
ann�es de sp�culation  sur  le  cours  des  bulbes  de  tulipes,  ce  march�  
a  connu  un effondrement  brusque  des  prix  des  bulbes,  ce qui  a  
provoqu�  la  ruine  de nombreux sp�culateurs.  Brutalement,  la  fleur 
perd  de  sa  raret� et le march�  se  retourne en  1637. La tulipe perd 
90% de sa valeur en 6 semaines. En cons�quence, des familles sont 
ruin�es et des d�fauts de paiement se sont multipli�s

1720 Krach de 1720 Actions

En 1720, deux crises financi�res se d�clenchaient, � quelques mois 
d’intervalle, en France  et  en Angleterre.  Elles  concernaient  les  titres  
de  compagnies exploitant  les  ressources  du Nouveau  Monde. Il s’agit 
de la � Compagnie  des mers du Sud � et de la � Compagnie du 
Mississippi de John Law �, connues � cette �poque sous le nom � South 
Sea Bubble � et � Mississippi Bubble �. Une crise  boursi�re  se  
produisait en Grande-Bretagne en 1720,  suite  �  la  bulle  des mers  du  
Sud  entre 1711 et  1720.  Cet  �v�nement  constituait l'un  des  premiers 
krachs de l'Histoire

1797 Crise mon�taire 
de 1797 Banque

Le 26 f�vrier 1797, la Banque d'Angleterre, � court de r�serves, d�cide 
de suspendre les paiements en esp�ces devant l'afflux des demandes de 
conversion auxquelles les banques du pays sont confront�es. Des bruits 
d'invasion ont en effet conduit une foule de particuliers, fermiers et petits 
commer�ants � r�aliser leurs avoirs aupr�s des banques de province. La 
banqueroute de plusieurs d'entre elles renforcera le mouvement et il en 
r�sultera ce qui est consid�r� comme la premi�re panique bancaire.

1810 Crise de 1810 Banque

En  1810, le syst�me de cr�dit s’effondrait, en Angleterre, et provoquait 
de nombreuses faillites. Les causes de cette crise en sont multiples. 
L’�conomie anglaise a subi des difficult�s qui ont commenc� par le 
d�tachement de l’or pour ne  pas  augmenter  les  imp�ts  en d�pit  de  la  
situation  de  guerre qui  �tait min�e par l’abus du cr�dit par l’inflation. 
Ensuite, l'Angleterre �tait confront�e �  des  difficult�s  de  recouvrement  
de  ses  ventes  en  Am�rique  du  Sud. Parall�lement, la politique des 
licences et la contrebande avaient conduit � une r�duction  des  r�serves  
bancaires.  Enfin,  le  pays  est  soumis  au  blocus  de Napol�on. 
L’ensemble de ces �v�nements a engendr� la crise de 1810
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1819 Crise de 1819 Banque

La crise de 1819 est consid�r�e comme la premi�re crise financi�re de 
grande ampleur  aux �tats-Unis.  Elle  marquait  la  fin  de  l'expansion  
qui  a  suivi  la Guerre  de  1812,  dont  le  financement  avait  ass�ch�  
les  r�serves  bancaires  et conduisait  �  une  suspension  des  paiements  
en  esp�ces  en  1814.  

Il  en  r�sulte une  inflation  des  �missions  mon�taires  priv�es  qui  se  
sont  investies  dans  des placements  fonciers  sp�culatifs  avant  que  la  
Banque  centrale  n'engage  une politique  restrictive  qui  provoquerait  
une  vague  de  faillites  et  une  profonde r�cession dans le secteur 
agricole et industrielle. 

1825 Crise de 1825 Actions

En 1825, � la suite de sp�culations intenses sur les investissements 
latino-am�ricains (banques, assurances, armement de bateaux, 
construction de canaux...), le cours de ces valeurs s'effondre � la Bourse 
de Londres. De nombreuses banques font banqueroute et, dans la seule 
ann�e 1826, environ 3300 entreprises font faillite. Cette crise, qui a 
principalement touch� la Grande-Bretagne, est l'une des premi�res crises 
boursi�res de l'histoire.

1836
Krach de 1836
et Panique de 

1837
Actions,Banque

En 1836, l'Angleterre �tait, de nouveau, frapp� par un krach boursier � la 
suite de la d�cision du pr�sident am�ricain Andrew Jackson de 
subordonner la vente de  terre  d'Etat  �  un  paiement  en  m�taux  
pr�cieux.  Cette  d�cision  donnait  un brusque  coup  d'arr�t  �  la  
sp�culation  fonci�re  en  Am�rique.  Les  banques am�ricaines  ayant  
contract�  des  emprunts  � Londres,  la  crise  financi�re  ont touch�  
durement  le  Royaume-Uni  et  auront  des  r�percutions  jusqu'en 
Allemagne. Peu apr�s, le 10 mai 1837, la bulle sp�culative �clatait aux 
�tats-Unis  lorsque  les  banques  am�ricaines suspendront  leurs  
paiements  en esp�ces.

1847 Krach de 1847 Actions

En Angleterre et en France, l’engouement pour les actions des 
compagnies de chemin de fer et la sous-estimation du co�t des travaux 
d'investissement ont fait monter les actions � des cours d�mesur�s. 
L’effondrement des cours de Bourse en 1847, � la suite de nouveaux 
appels de fonds qui ont mis fin � la confiance, r�v�le une crise du cr�dit 
qui provoque une panique bancaire et la faillite de nombreuses banques 
ainsi que la suspension de l'activit� de plusieurs compagnies. Peu apr�s, 
la r�volution politique en France engendre une panique boursi�re qui 
entra�ne une nouvelle vague de faillites.

1857 Crise de 1857 Actions,Banque

En  1857,  un  certain  nombre  de  banques  aux  Etats-Unis  est  
confront�  �  des difficult�s  financi�res.  En  ao�t  1857,  la  banque  � 
Ohio  Life  &  Insurance Company �  souffrait d’une une forte demande 
de cr�dit et suspendait ses paiements.  Elle  �tait  rapidement  suivie  par  
les  banques  de New  York,  du Maryland  et  de  Pennsylvanie,  puis  
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par  d'autres  banques  importantes  � Baltimore, Philadelphie et Boston. 
Le taux de l'escompte s'accro�t fortement et, dans  le  courant  de  
septembre,  les  actions  de  chemin  de  fer  enregistraient  une forte  
baisse  �  la  Bourse  de  New  York.  La  crise  am�ricaine  se  
propageait imm�diatement  en  Angleterre  sous  la  forme  d'une crise  
de change  qui  se compliquait  rapidement  d'une  crise  de  cr�dit  
int�rieur.  Bien  que  moins violente,  elle  atteignait  �galement  la  
France  o�  la Bourse  de  Paris connaissait une forte baisse. Elle est 
suivie d'une r�cession �conomique dans tous les pays unis par des liens 
mon�taires, financiers et �conomiques

1866 Crise de 1866 Actions,Banque

En  1866,  l'Angleterre connait  de  nouveau  une crise  financi�re  
majeure.  Elle trouvait  son  origine  dans  la  sp�culation  ferroviaire  qui  
suivait  la d�r�glementation  des  activit�s  du  secteur  bancaire  de  1862  
et  faisait  suite  au ralentissement boursier qui s'�tait propag� � travers 
toute l'Europe au d�but de l'ann�e.  Formellement,  elle  est  provoqu�e  
par  la  faillite  de  la  maison d'escompte � Overend & Gurney � le 10 
mai 1866 due � un d�faut de paiement de  la  � Mid-Wales  Railway  
Company �.

1873 Krach de 1873 Actions

Le  9  mai  1837,  la  Bourse  de  Vienne  en  Autriche  connait  un  krach  
apr�s  une p�riode  de  � grande  stagnation �  de  l'�conomie  mondiale  
entre 1873 et 1896. Ce  krach  �tait  une  cons�quence  directe  du  
retournement  de  conjoncture enregistr�  quand  l'Exposition  universelle  
de  1873  se  r�v�lait,  en  fait,  �tre d�cevante  �conomiquement.  La  
chute  des  cours  se  transmet  en  Allemagne  et aux �tats-Unis

1882
Krach de 
l'Union 

G�n�rale
Actions,Banque

Le 19 janvier le cours des titres de la banque s'effondre provoquant sa 
faillite et une crise boursi�re et bancaire de grande ampleur 
essentiellement circonscrite � la France. Cr��e quatre ans plus t�t, 
l'Union G�n�rale avait fond� un d�veloppement fulgurant sur des 
investissements hasardeux, notamment dans les mines, les assurances et 
les soci�t�s fonci�res, en particulier en Russie, en Autriche-Hongrie et 
dans les Balkans, et la sp�culation boursi�re.

1907

Panique 
bancaire 

am�ricaine de 
1907

Banque,Actions

La panique bancaire am�ricaine de 1907, aussi nomm�e Panique des 
banquiers, survient lorsque le march� boursier s'effondre brusquement, 
perdant pr�s de 50% de la valeur maximale atteinte l'ann�e pr�c�dente. 
Partie de New York, la panique se propage � tout le pays, de nombreuses 
banques et entreprises �tant accul�es � la faillite.
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1923

Hyperinflation 
de la 

R�publique de 
Weimar

Taux d'int�r�t

En Allemagne, l'hyper-inflation atteint son apog�e en novembre 1923. Sa 
cause imm�diate est l'exigence fran�aise de r�parations de guerre (� le
Boche paiera �). L'arm�e fran�aise occupe la Ruhr comme gage, 
paralysant la premi�re r�gion industrielle du pays. En quelques mois, les 
denr�es s'ach�tent en milliards de marks et il faut une brouette pour 
transporter les billets. La crise mon�taire s'aggrave d'une agitation 
int�rieure (communistes en Saxe et Thuringe, putsch de Hitler � 
Munich). Am�ricains et Britanniques, qui ont de gros int�r�ts en 
Allemagne, convainquent la France de r�duire ses pr�tentions et 
d'�vacuer la Ruhr.

1929 Krach de 1929 Actions

Le krach de 1929 est rest� dans les m�moires de tous les investisseurs, 
mais aussi de bons nombres de personnes � travers le monde entier. En 
effet, le krach de 1929, outre avoir �t� le premier krach boursier de 
l'histoire moderne, a d�bouch� sur une crise �conomique sans pr�c�dent 
et a servi de terreau aux th�ses fascistes allemandes et italiennes des 
ann�es 30. Le krach s'est r�pandu rapidement dans tous les pays 
occidentaux, et a caus� la ruine, et pour certains le suicide, de nombreux 
investisseurs.

1966
Crise 

am�ricaine du
Cr�dit

Banque

Apr�s plusieurs ann�es de forte croissance de l'�conomie, les banques 
am�ricaines se trouvent � court de r�serves dans un contexte o� la
R�serve F�d�rale conduit une politique restrictive afin de contenir l'
inflation . La crise se traduira par une chute des cours boursiers, une 
baisse des liquidit�s et une hausse des taux d'int�r�ts provoquant un fort
ralentissement de l'activit� �conomique. Elle est consid�r�e comme la 
premi�re crise moderne, des �pisodes similaires de resserrement du cr�dit 
se reproduisant en 1969 et 1974.

1971 Inconvertibilit� 
du dollar US Forex

Suspension unilat�rale le 15 ao�t par les �tats-Unis de la convertibilit� 
en or du dollar. Apr�s une p�riode de transition, cela m�nera � l'adoption 
en f�vrier 1973 (accords de Washington) du syst�me des changes 
flottants, encore en vigueur aujourd'hui, qui fut effectivement mis en 
place le 19 mars 1973 et fut ent�rin� par les accords de la Jama�que du 8 
janvier 1976.
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3.2.2 Liste des crises monÄtaires et financiÅres aprÅs 1973 :

Les march�s financiers modernes naissent en 1973, de la double n�cessit� d'�tablir un
march� des changes pour g�rer le nouveau syst�me des changes flottants et de financer les
d�ficits budg�taires des �tats-Unis, d�sormais lib�r�s de la contrainte de change.

Ann�e Crise
March�s 

financiers en 
cause

M�canismes en jeu

1982 Dette bancaire des PVD
Banque, Taux 

d'int�r�t, Risque 
syst�mique

En 1979, � la suite d'un changement radical de la politique 
mon�taire, la R�serve f�d�rale am�ricaine avait d�cid� 
d'augmenter subitement les taux d'int�r�t am�ricains afin de 
r�orienter les flux d'investissement vers les �tats-Unis. Les taux 
d'int�r�t r�els (taux nominaux corrig�s de l'inflation) passeront 
d'un niveau r�el de — 3,5 p. 100 dans les ann�es 1970-1980 � 
+ 27 p. 100 en 1982. La situation s'aggrave pour les P.V.D. en 
raison du tassement du commerce ext�rieur et donc de la baisse 
de leurs revenus d'exportation et des entr�es de devises 
permettant de rembourser les dettes. � cela s'ajoutent d'autres 
facteurs d'appauvrissement en devises (hausse du prix du 
p�trole, fuite des capitaux, corruption) alors que les taux 
d'int�r�t explosent et font gonfler les stocks de dettes : entre 
1977 et 1984, selon les statistiques de l'Organisation de 
coop�ration et de d�veloppement �conomiques (O.C.D.E.), 
l'endettement ext�rieur de l'ensemble des P.V.D. non 
producteurs de p�trole passe de 278 � 810 milliards de dollars.

1987
Krach d'octobre 1987 du

march� obligataire puis des
march�s d'actions

Taux d'int�r�t,
Actions, Risque 

syst�mique

L'expression � lundi noir �, traduction de l'anglais Black 
Monday, utilis�e parfois pour d�signer le 19 octobre 1987, 
L’origine du krach est avant tout � chercher dans :

 les importantes et brutales fluctuations du dollar au milieu 
des ann�es 1980 ;

 un m�canisme d'immunisation des portefeuilles, 
dit portfolio insurance en anglais, tr�s en vogue � l'�poque, 
destin� � r�duire les risques mais que sa g�n�ralisation 
transforma en syst�me vicieux ;

 les syst�mes automatiques d'achats et de ventes d'actions 
(program trading) relativement r�cents � l'�poque, qui ont 
amplifi� et acc�l�r� le plongeon des cours. Apr�s le krach, 
Wall Street se dote de coupe-circuits qui se d�clenchent 
automatiquement au-del� d'une certaine baisse de l'indice
Dow Jone

1992 Crise du Syst�me mon�taire 
europ�en (SME) � Forex, Taux 

En 1992, l’Europe a connu une crise de son syst�me mon�taire. 
Il s’agit d’un mercredi noir o� la livre sterling, la lire italienne et 
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l'occasion du r�f�rendum
fran�ais sur le Trait� de 

Maastricht

d'int�r�t la peseta espagnol cr�vent le  taux  plancher  des  marges  de  
fluctuations  d�finies.  La  livre  sterling  est chass�e  du  
m�canisme  par  la  sp�culation,  la  lire  subit  le  m�me  sort  le 
17 septembre  et  la  peseta  est  d�valu�e.  Cette  crise tient  �  
la  conjugaison  de facteurs  politiques  et  �conomiques.  Le  
r�f�rendum  du  trait�  Maastricht  a suscit� des perturbations 
sur la cr�dibilit� de l’union mon�taire europ�enne. Le non des 
Danois, le 02 juin,  au trait� de Maastricht et l'approbation si 
courte des Fran�ais lors du r�f�rendum du 20 septembre ont 
port� atteinte � la cr�dibilit� de l'int�gration europ�enne et 
g�n�r� une incertitude importante sur l'avenir de l'union 
mon�taire europ�enne

1994 Crise �conomique 
mexicaine ("crise Tequila")

Forex, Taux 
d'int�r�t, Risque 

syst�mique

La crise �conomique du Mexique de 1994 – 1995 , qui 
frappa durement l' �conomie mexicaine , d�buta par une 
brusque d�valuation du peso mexicain , s'�tendit � 
l'�conomie r�elle du pays, puis eut des r�percussions dans 
le monde entier, en particulier en Am�rique du Sud.. � 
partir du 20 d�cembre 1994 , les sorties de capitaux 
s'acc�l�rent et le peso d�visse. Bill Clinton, pr�sident des
�tats-Unis , proche voisin �conomique du Mexique, 
intervient pour stopper cette crise, et les �tats-Unis avec 
des organisations internationales, pr�tent 50 milliards de
dollar US au Mexique une semaine apr�s le d�but de la 
crise, dont 18 via le FMI. En 1995, la chute du PIB 
mexicain sera de 7%.

1997 Crise �conomique asiatique Forex, Banque

Le m�canisme est tr�s voisin de celui qui a conduit deux ans et 
demi plus t�t � la crise mexicaine de 1994 (cf supra). L'ancrage 
fixe au dollar US de plusieurs monnaies de la r�gion, en 
particulier le bath tha�landais, donnait l� aussi l'illusion d'une 
garantie de change et le syst�me bancaire local s'endette 
consid�rablement

 � court terme
 et en devises,

sans se pr�occuper du risque de change, notamment pour 
financer les deux gigantesques vagues de sp�culation qui ont 
lieu dans toute la r�gion : immobili�re et boursi�re. Les banques 
locales se livrent donc � une double transformation : elles 
empruntent � court terme, en devises, pour pr�ter � long terme, 
en monnaie locale. Quant aux garanties des pr�ts, elles sont 
constitu�es par des immeubles sur�valu�s ou par des actions
�galement sur�valu�es… L'afflux de capitaux �trangers est, de 

son c�t�, facilit� par la politique mon�taire expansive que m�ne 
la banque centrale japonaise pour lutter contre la d�flation. Mais 
les cr�anciers �trangers r�duisent progressivement leur 
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exposition au cours de l'ann�e 1997 et le 2 juillet 1997 , les 
autorit�s tha�landaises doivent laisser flotter le bath

1998

D�faut de la Russie sur les
GKO, qui cause un Flight to 

quality, lequel cause la 
quasi-faillite du Hedge fund

Long Term Capital 
Management

Taux d'int�r�t,
Risque 

syst�mique

Cette longue crise tr�s aig�e des march�s obligataires , 
provoqu�e par la d�mesure des dirigeants du hedge fund Long 
Term Capital Management, la spectaculaire crise des finances 
publiques russes et le Flight to quality qu'elle a caus�, a peut-
�tre �t� l'alerte la plus importante connue par le syst�me 
financier mondial : jamais on n'est pass� aussi pr�s d'un 
�clatement d�finitif des relations entre les divers instruments 
financiers.

2000 Bulle Internet Actions

Un �conomiste am�ricain pr�disait que gr�ce � la � nouvelle 
�conomie �, il n'y aurait plus jamais de crise. L'�clatement de la 
bulle internet est arriv�e peu apr�s. Crise classique de 
surinvestissement (tout le monde se pr�cipite sur un march� 
apparemment porteur) et n�gligence de certaines contraintes 
pratiques: pour acheter un article par internet, il suffit de 
quelques clics, mais pour le livrer dans la qualit� et les d�lais 
pr�vus, il faut une logistique que la plupart des "net-vendeurs" 
n'avaient pas. L'�clatement, attendu depuis plusieurs mois, se 
produit finalement en mars 2000, sous la pression de la hausse 
des taux d'int�r�t.

2000 Turquie
Banque, Taux 
d'int�r�t, Forex

La crise �clate le 20 novembre 2000 et se produit dans le cadre 
d'un plan de stabilisation ambitieux adopt� � la fin de 1999, 
visant � ramener l'inflation, qui �tait alors de 65% en moyenne 
annuelle, � 25% en 2000 et � moins de 10% en 2002. Ce plan 
comporte notamment un ancrage de la livre turque par rapport 
au dollar US de fa�on � faire baisser les anticipations 
inflationnistes. Certes, l'inflation sera ramen�e � moins de 35% 
en glissement annuel en f�vrier 2001, mais entre-temps l'afflux 
de capitaux ext�rieurs encourage les banques turques � sp�culer 
sans retenue � la baisse des taux d'int�r�t , en achetant des 
quantit�s importantes d'emprunts d'�tat, financ�e au taux au 
jour-le-jour en livres turques ou, pire, en dollars. Or, comme au
Mexique en 1990-1994, la comp�titivit� de la Turquie s'�rode, 
mais � trois fois la vitesse du Mexique, et la balance des 
paiements se d�t�riore rapidement, cr�ant une panique sur le 
march� des taux d'int�r�t o� les banques essaient de liquider 
leurs positions. Entre le 10 novembre et le 10 d�cembre, les taux 
des emprunts d'�tat turcs � moyen terme passent de 40% � 
110%. Devant la perspective de faillites bancaires turques, le 
march� mon�taire turc s'ass�che et les cr�dits en devises ne sont 
pas renouvel�s. 

2002 Br�sil
March� 

obligataire,
Forex

A l'approche de l'�lection pr�sidentielle du 27 octobre , la 
probabilit� grandissante de la victoire � celle-ci de Lu�z In�cio 
da Silva , dit � Lula �, cr�e des inqui�tudes de plus en plus 
aig�es chez les d�tenteurs de la dette publique br�silienne. 
L'Argentine (cf supra) vient de faire d�faut sur sa dette et la 
peur grandit qu'une fois �lu, � Lula � fasse adopter un moratoire 
des paiements d'int�r�t. Tout au long de l'ann�e l' �cart de 
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rendement entre les obligations �mises en dollar US par le
Br�sil et les emprunts d'�tat am�ricain progresse, pour culminer 
en octobre � 2300 points de base (c’est-�-dire 23% en �cart de
taux actuariel). Ce niveau attribuait implicitement au Br�sil une 
probabilit� de faire d�faut proche de 100%. En m�me temps, le
real s'�tait d�pr�ci�, perdant la moiti� de sa valeur. Le plus 
frappant est que cette crise s'est poursuivie malgr� la mise en 
place d'un concours colossal de 30 milliards de dollars par le
FMI, dont 6 seulement avant l'�lection et 24 d�bloqu�s apr�s. 
Cette bulle s'est d�gonfl�e rapidement une fois l'�lection pass�e, 
quand il est devenu clair que le nouveau pr�sident ne se 
lancerait pas dans l'aventurisme financier.

2007 Crise financi�re de 2007-
2009

March� 
immobilier,

Banque, Actions
, Risque 

syst�mique

La crise financi�re initi�e en 2007 et encore en cours en 2009 
est une crise financi�re marqu�e par une crise de liquidit� 
interbancaire et une crise du cr�dit (Credit crunch : 
Resserrement du cr�dit), qui a d�but� vers juillet 2007. Elle 
trouve son origine dans le d�gonflement de bulles �conomiques 
et par les pertes importantes des �tablissements financiers 
provoqu�es par la crise des subprimes. Elle s'est accentu�e en 
septembre 2008 avec la faillite de plusieurs �tablissements 
financiers, provoquant un d�but de crise syst�mique et la mise 
en difficult� de plusieurs �tats. Elle a entra�n� comme 
cons�quence une chute des cours des march�s boursiers et la 
crise �conomique de 2008-2009 qui provoque un ralentissement 
g�n�ralis� de l'activit� �conomique, voire des r�cessions dans 
plusieurs pays � partir de 2008

2009-? Crise grecque
Devise, Actions,

Risque 
syst�mique

La crise de la dette publique grecque est issue de la crainte des
cr�anciers de la Gr�ce sur sa capacit� � rembourser sa dette 
publique ainsi que de payer les int�r�ts de cette dette . Elle 
r�sulte � la fois de la crise �conomique mondiale et de facteurs 
propres au pays : fort endettement (environ 120 % du PIB) en 
2010, d�ficit budg�taire qui d�passe les13 % du PIB. Cette crise 
a �t� aggrav�e par le manque de transparence dont a fait preuve 
le pays, lors de son entr�e dans la zone euro, dans la 
pr�sentation de sa dette et de son d�ficit, notamment par la 
lev�e de fonds hors bilan et par le biais d'instruments financiers
mis au point par la banque d'investissement Goldman Sachs. Ce 
qui fait la sp�cificit� de la crise grecque par rapport aux autres 
pays de la zone euro, c'est l'ampleur de ses probl�mes 
structurels et notamment sa difficult� � pr�lever l'imp�t. Cela 
conduit Bruxelles � cr�er une force op�rationnelle de hauts 
fonctionnaires pour aider l’�tat grec dans ces domaines.

SECTION3 : les r�percussions et l’incidence des crises financi�res sur la croissance
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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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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.
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Introduction:

Le monde entame le XXIe si�cle avec une crise mondiale qui n'a d'�quivalent 

que celle du  si�cle dernier, 1929. Aujourd'hui, la crise de la subprime est mondiale, 

elle n'est pas  conjoncturelle mais structurelle par sa gravit et ses effets sur 

l'�conomie et la politique. C'est la  raison pour laquelle, on la compare ‚ celle de1929 

qui figure en bonne place dans les manuels  d’�conomie et d'histoire. Ce n'est pas le 

retournement de la conjoncture qui en est la cause, ‚  l'instar des crises de 1973/1974, 

1986 et 1997. C'est une crise structurelle, profonde, pernicieuse  et qui laissera des 

traces ind�l�biles.

Le march� hypoth�caire r�sidentiel aux �tats-Unis a tr�s bien march� au cours 

des deux derniers si�cles, des millions de personnes permettant de r�aliser le r�ve 

d'accession � la propri�t�. En effet, le taux d'accession � la propri�t� a atteint un niveau 

record de 69,2 pour cent en 2004 avant de baisser � 68,2 pour cent � la fin du troisi�me 

trimestre de 2007. L'�pisode le plus r�cent est survenu � l'�t� 2007 et est 

commun�ment appel� l'effondrement du march� hypoth�caire subprime. La baisse 

r�cente des prix de l'immobilier, la hausse des saisies, et le renforcement des normes 

de cr�dit par les pr�teurs entraine par cause � effet un ralentissement de la croissance 

�conomique, en cr�ant la possibilit� d'une r�cession.

Dans ce chapitre on va analyser les retomb�es de cette crise financi�re en partant 

tout d'abord par les fondements th�oriques de la crise, puis un expos� des origines de 

la r�cente avec l'explication d'un certain nombre des m�canismes financiers qu'ont 

jou� un r�le important dans sa diffusion, avant de terminer, d’en d�nombrer les 

r�percussions sur les march�s financiers et les �conomies internationaux tout en faisant 

liaison avec l'�conomie des pays maghr�bins. Mais d’abord qu’est-ce que c’est que 

une crise et comment peut-on l’identifi�.
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Section1: La crise financi�re de 2007, du local � l’international:

Le monde connait une crise financi�re sans pr�c�dent. Cette crise est li�e aux 

� subprimes �, ces derniers sont des cr�dits immobiliers am�ricains � risque. Suite aux 

attentats du 11 septembre 2001, le gouvernement am�ricain a forc� la baisse des taux 

pour relancer l'�conomie. Le march� immobilier a connu un v�ritable engouement, et 

les banques ont accord� des cr�dits immobiliers sans se soucier des garanties. 

Dans les ann�es qui suivent, la hausse des taux d'int�r�t place certaine famille dans 

l'incapacit� de rembourser leurs mensualit�s. Les maisons sont mise en vente, le 

march� immobilier s'�croule, baisse des prix, et les banques n'arrivent pas � retrouver 

leur argent.

Pour augmenter leur capacit� � pr�ter les banques am�ricaines ont emprunt� de 

l'argent � des banques � travers le monde, et ont glisse� ces cr�ances sur le march� des 

titres. Pour minimiser le risque, les  subprimes ont �t� gliss�es dans des bundles 

d'actions.

1. Origines de la crise :

La crise actuelle est le r�sultat d’un produit financier am�ricain appel� les 

�subprimes �. Ces derniers sont des cr�dits immobiliers am�ricains � risque. En effet,  

suite aux attentats du 11 septembre 2001, le gouvernement am�ricain a forc� la baisse 

des taux pour relancer l'�conomie. Le march� immobilier a connu un v�ritable 

engouement, et les banques ont accord� des cr�dits immobiliers sans se soucier des 

garanties. Dans les ann�es qui suivent, la hausse des taux d'int�r�t place certaine 

famille dans l'incapacit� de rembourser leurs mensualit�s. Les maisons sont mise en 

vente, le march� immobilier s'�croule, baisse des prix, et les banques n'arrivent pas � 

retrouver leur argent. Apr�s les attentats du 11 septembre 2001 et pour relancer 

l’�conomie et inciter les am�ricains � l’investissement, particuli�rement en logement, 

le gouvernement am�ricain a  r�duit le taux d’int�r�t : durant l'ann�e 2001, le taux 

d’int�r�t directeur de la FED a �t� abaiss� 11 fois le ramenant � 1 % en juillet 2003, 

soit le niveau le plus bas depuis 1954. 
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Ce ph�nom�ne a permis de d�duire les int�r�ts hypoth�caires de l’imp�t : 

incitation � l’endettement, forc� les banques � pr�ter jusqu'� 110% de la valeur du bien 

hypoth�qu�. Dans ce cadre les emprunteurs � risque ont  contract� des emprunts 

immobiliers moyennant un taux d'int�r�t directeur de la FED, major� d'une  prime de 

risque, � subprime �, pouvant �tre tr�s �lev�e.

Ceci a conduit � une augmentation des cr�dits immobiliers et � un gonflement de 

la demande immobili�re surtout pour la client�le moins fortun�e. Ainsi, par exemple, 

en 2005, 52% des hypoth�ques rachet�es par Freddie Mac et Fannie Mae proviennent 

des m�nages assez moyens. Cette hausse de la demande s'est traduite par une hausse 

de prix qu'on peut qualifier de bulle immobili�re. La crise immobili�re actuelle est 

caus�e par les � subprimes �, il convient alors de d�f�nir qu’un ce qu’un � subprime �?

2. le concept de la crise :

Il existe aux Etats Unis trois niveau  types de cr�dit  qui varient selon le degr� de 

risqu� attach� � l’emprunteur : 

1) Les  cr�dits  � prime � :  leurs  taux  d’int�r�ts  sont  faible  vu  le  niveau  de 

risque bas sous-jacent (emprunteurs ais�s) 

2) Les  cr�dits  � subprime � :  leurs  taux  d’int�r�ts  sont  tr�s  �lev�s  vu  le 

degr�  de  risque  que  pr�sente  leur  demandeur  qui  sont  simul�s  �  des  

ninja  (no income, no job  or asset)    c.-�-d. des  personne  sans  revenus,  sans 

emploi  et  sans patrimoine. 

3) les cr�dit  �Alt-A� : cat�gorie  interm�diaire  entre  la  note  peu  risqu�e 

�prime �  et  risqu�e  � subprime �,  il  sont  octroy�   aux    m�nages  �  des  

revenus relativement stables.

3. Le pr�t hypoth�caire subprime :

Historiquement C'est un terme financier qui a �t� popularis� par les m�dias au 

cours de la "crise financi�re" de 2007 et implique que les institutions financi�res 

accordant des cr�dits � des emprunteurs consid�r�s comme �tant  � subprime �.    

Les � subprimes � emprunteurs ont une meilleure perception du risque de 

d�faut de paiement, tels que ceux qui ont des ant�c�dents de d�linquance ou de pr�t 

par d�faut, ceux qui ont enregistr� la faillite, ou ceux avec peu de dette d'exp�rience.  
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Bien qu'il n'existe pas de d�finition normalis�e, les �tats-Unis dont les pr�ts � 

subprimes � sont g�n�ralement class�s comme celles o� l'emprunteur a un pointage de 

cr�dit en dessous d'un certain niveau ou norme. Les Pr�ts � subprimes � englobent une 

vari�t� de types de cr�dit, y compris les hypoth�ques, les pr�ts-auto, et les cartes de 

cr�dit.

Tab. 1 Les acteurs du march� des pr�ts � risque1

Rang Emprunteurs

Portefeuille de pr�ts au 

4�me trimestre 2006, en 

milliards d’Euros

Faillite d�clar�e

1 HSBC Finance 12.3 21 septembre 2007

2 New Century 12.2 2 Avril 2007

3 Country Wide 10.1
Refinancement de 12 

milliards le 22 mai 2008

4 WMC Mortgage 9 26 d�cembre 2007

5
First Franklin

(Merrill Lynch)
7.08 5 mars 2008

6 Wells Fargo 7.4 26 novembre 2007

7 Option one 6.1 4 d�cembre 2007

Les pr�ts subprime repr�sentent approximativement 20%2 des nouvelles 

�missions de pr�ts hypoth�caires am�ricains en 2006 contre 6% en 2002..50% des 

emprunteurs concern�s par ce type de pr�ts ne disposent pas des documents complets 

concernant leur revenu. En langage plus technique des personnes � aux scorings de 

cr�dit insuffisants � La majorit� des emprunteurs concern�s on un ratio de dette/revenu 

(D/R) d�passant 55% et/ou un ratio pr�t/valeur du bien (P/V) exc�dant 85%. Deux 

tiers de ces pr�ts sont � taux variables : � adjustable rate mortgages 2/28 �. Ce sont des 

pr�ts consentis � taux fixe plus bas que les taux de march� sur les deux premi�res 

1 Source : les �chos
2 Source Cr�dit Suisse, ce chiffre diff�re selon les sources qui ont chacune une d�finition propre des cr�dits 
consid�r�s comme �subprime �
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ann�es (teaser rates) et qui sont transform�s � l’issue de cette p�riode en pr�ts � taux 

variables. Cette modification des taux (reset) ayant pour cons�quence d’alourdir la 

charge de la dette pour les emprunteurs.

Le taux r�visable est index� sur le taux directeur de la Fed; il est major� d'une � super 

prime de risque �.  (� subprime �) qui  peut  �tre  tr�s  �lev�e.  Certains  pr�ts  sont  

nomm�s  � Ninja �: � No Income, No Job or Asset � (pas de revenu, pas d'emploi ni 

d'actif � mettre en garantie).

Donc Les  "Subprimes"  sont  des  pr�ts  hypoth�caires  accord�s  aux  foyers  

dits  "�  risque",  en situation financi�re pr�caire. Ces pr�ts ont permis � toute une 

cat�gorie d'Am�ricains d'acc�der � la propri�t�. La crise des subprimes est une crise 

qui a touch� le secteur des pr�ts hypoth�caires am�ricains  et  qui  a  particip�  au  

d�clenchement  de  la  crise  financi�re  de  2007-2008,  qui  s'est aggrav�e en 2008.

Graphique 1: emission anuelles de pr�ts hypoth�caires aux m�nages am�ricains en 

milliards de dollars (source : inside Mortagage Finance)

Le  remboursement  des  pr�ts  hypoth�caires  est  garanti  par  une  hypoth�que  

sur  un  bien immobilier,  ces  hypoth�ques  ont  toujours  repr�sent�  un  

investissement  tr�s  s�r.  Les  banques  se sont rendues compte qu'il est tr�s rentable 

de grouper des pr�ts hypoth�caires dans des "bons", et de  les  vendre  ensuite  �  des  

investisseurs.  Elles  touchent  alors  une  commission  et  transf�rent  le risque  �  

l'acqu�reur.  Ce  syst�me  s'est  av�r�  tr�s  avantageux  et  il  a  fallu  trouver  de  
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nouvelles hypoth�ques.  Les  banques  ont  alors  commenc�  �  accorder  des  pr�ts  

hypoth�caires  �  des  foyers moins riches, donc plus risqu�s (les "Subprimes"). 

Les agents �conomiques, et les m�nages en particulier, se sont mis � investir 

massivement dans  l’immobilier,  secteur  qu’ils  ont  jug�  le  plus apte  �  accueillir  

des  capitaux  et  le  plus s�curisant.

4. La Croissance du march� des subprimes:

Tout a commenc� vers la fin de l’ann�e 2000 aux �tats-Unis. Apr�s plus de 8 ans 

de croissance tir�e par les nouvelles technologies, la bulle Internet a �clat� et mis fin � 

l’�re  de  la  �  nouvelle  �conomie  �.  Ceci  a  entra�n� la  chute  des  places  

boursi�res  et enclench�  une  r�cession  aux  Etats  Unis.  Une  r�cession  qui  s’est  

accentu�e  avec  les �v�nements du 11 septembre 2001 et qui a plong� l’ensemble de 

l’�conomie mondiale dans une phase critique.  

Pour relancer la croissance et r�tablir la confiance des consommateurs, la banque 

centrale  am�ricaine : la  Federal  Reserve  (FED)   a  op�r�  une  s�rie  de  baisses  de  

taux d’int�r�ts  jumel�e � une d�r�gulation massive du secteur bancaire. Des initiatives 

qui ont  eu  les  effets  escompt�s  puisqu’elles  ont  permis  au  PIB  am�ricain  de  

cro�tre  de 0.7% en 2001, de 1.5% en 2002 et de 2.5% en 2003. 

Profitant  de  taux  fixe/bas,  des  m�nages  am�ricains dont  le  profil  de  risque  

�tait �lev�  (ninja)    ont  afflu�  vers  les pr�ts  immobiliers,  la  chose  qui  a  soutenu  

la  forte croissance des Etats-Unis, mais a fortement endett� les m�nages moyens. 

Tant  que  le  prix  de  l’immobilier  n’as  pas  cesser  d’augmenter  depuis  1945,    

les banquiers ne voyaient  pas de risque et n’envisageaient  m�me pas un retournement 

de tendance  en  s’appuyant  sur  la  lois  faible  des  banquiers  ‘’les  emprunteurs  ne  

peuvent pas  faire  d�faut  ensemble  et  au  le  m�me  temps!’’  Et  m�me  au  cas  de  

d�faut  des emprunteurs,  cette  d�faillance  devait  �tre  plus  que  compens�e  par  la  

vente  du  bien hypoth�qu�.  Les  cr�dits  subprime  ont  ainsi  fortement  progress�,  
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en 5 ans,  ils  ont augment� � un rythme spectaculaire leur part dans le total des cr�dits 

est pass�e (figure 1) de 10% soit 200 Md$ en 2001, � 30% soit 640 Md $ en 2006.

Graphique N�2 :Evolution des cr�dits subprimes

En  plus  de  pr�ter  �  un  taux  bas  dit  pr�f�rentiel,  les  cr�dits    subprimes  

�taient rechargeables,  c’est-�-dire  que  r�guli�rement  on  prenait  en  compte  la  

hausse  de  la valeur du bien en hypoth�que, et on autorisait l’emprunteur � se r�-

endetter du montant de la progression de la valeur de son patrimoine.  

Exemple : En 2002 M. Jonhson a aqui, � cr�dit octroy� par sa banque Leahman 

Brothers et remboursable sur 30 ans,  une maison � Floride � 150.000,00$ au taux 

pr�f�rentiel fixe de 2,95% pendant les cinq premi�res ann�es, la maison est 

automatiquement mise en hypoth�que comme garantie en cas de d�faut de 

remboursement  par  M, Jonhson.  En 2005 on estime une appr�ciation de la valeur de 

la maison � 220.000,00$.  

M,  Jonhson  d�sire  changer  sa  voiture  Ford  et  acheter  un  Hummer,  D�s  

lors il peut  faire  appelle  une  deuxi�me  fois �  sa  Banque  et  percevoir  un    autre  

pr�t  allant jusqu’�  70  000,00$  (150.000-220.000)  tant  que    la  valeur  de  

l’immeuble  en hypoth�que  couvre totalement le cr�dit entier (Premier et deuxi�me). 

Ainsi de suite � chaque  fois  qu’il  y  a  une  estimation  �  la  hausse  de  la  maison  

M.Jonshon  a  donc la possibilit� de solliciter d’autres cr�dits de sa banque. 
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Section 2 : Les facteurs � l’origine de la crise :

La crise actuelle est une crise syst�mique. La crise des ‘subprimes’,  n’est que 

l’�tincelle qui a failli faire sauter tout le syst�me.  Les facteurs d�clencheurs ou 

d’exacerbation sont multiples. Le syst�me financier mondialis� est un syst�me social, 

ouvert et complexe. Il est de ce fait impossible de d�terminer des relations de causes � 

effets directes. Les relations entre les diff�rents facteurs sont du  type  circulaire.  

Chaque  facteur  est  en  m�me  temps  la  cause  et  l’effet  d’une  relation  causale 

complexe et dynamique. C’est pourquoi les analystes n’arrivent pas � se mettre 

d’accord sur telle ou telle cause. Chacun d�signe l’autre comme coupable. Pour les 

institutions qui ont souffert des effets de  cette  crise,  c’est  la  faute  �  la  

normalisation  comptable.  Pour  les  investisseurs  et  les normalisateurs comptables, 

c’est la faute � l’irresponsabilit� des institutions financi�res.

En faite, les origines de la crise financi�re actuelle sont nombreuses. Il y a ceux 

qui rel�vent de  l’environnement  des  affaires  apr�s  la  crise  des valeurs  boursi�res 

de  2001  (taux  d’int�r�t anormalement  bas,  encouragement  de  la  consommation,  

donc  de  l’endettement  des  m�nages,  des entreprises  et  de  l’Etat…).  D’autres  

sont  dues  �  l’h�g�monie  d’un  syst�me  politique  n�olib�ral  au service du capital 

(mondialisation, d�r�glementation, recherche du profit, politiques � court terme, 

lobbying  du  congr�s  am�ricain…).  Enfin,  un  certains  nombre  de  facteurs  ne  

sont  pas  la  cause directe de cette crise, mais ont contribu� � son exasp�ration, telle la 

m�thode d’�valuation des actifs financiers ou le d�ficit d�cisionnel des autorit�s 

am�ricaines. 

Sans �tre exhaustif, le sch�ma 1 de la page suivante reprend les principaux 

facteurs qui ont transform� l’�clatement de la bulle immobili�re en crise syst�mique 

mondiale.
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Sch�ma 1 : les facteurs de la crise financi�re 2007-2008

Crise financiÄre

Facteurs 
financiers 

Facteurs 
socioculturel

Facteurs 
politiques

Facteurs 
�conomiques

- Innovation financier
- D�r�glementation
- D�localisation
- D�sinterm�diation
- Politiques 

mon�taire

- Comportement des 
investisseurs,

- Effet de foule,
- Institutionnalisation 

de l’investissement

- Mondialisation,
- Commerce international
- D�localisations
- IDE
- Progr�s technologique et 

de communication

- H�g�monie de 
lib�ralisme

- Laxisme des 
autorit�s 
mon�taires
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1. Facteurs financiers :

Les  facteurs  financiers  sont  nombreux,  les  plus  importants  sont  les  

innovations  financi�res de  plus  en  plus  complexes  avec  comme  objectif  de  

placer  les  surplus  de  liquidit�  �  des  taux  de rentabilit� �lev�s, la  

d�r�glementation, la d�sinterm�diation, le  d�cloisonnement et des politiques 

mon�taires conjoncturelles…etc

1.1 Politiques mon�taires :
Le taux d’int�r�t de r�f�rence de la banque f�d�rale am�ricaine est responsable 

autant de la formation de la bulle que de son �clatement. En effet, apr�s la crise 

boursi�re de 2000, l’�conomie r�elle  est  durement  touch�e  par  une  chute  

importante  des  investissements et  une  augmentation  du ch�mage. Pour �viter de 

rentrer en r�cession, les autorit�s am�ricaines ont opt� pour une politique de  

stimulation  de  la  demande  par  le  cr�dit.  La  banque  f�d�rale  a  ramen�  le  taux  

de  r�f�rence  de 6,5%  en  2001 �  moins  de  1%  en  2003.    C’est  ce  taux,  

anormalement  bas  (inf�rieur  au  taux d’inflation, donc n�gatif), qui a encourag� 

l’endettement des m�nages, des entreprises et de l’Etat. D’un  autre  c�t�,  les  

d�tenteurs  de  liquidit�s  (banques,  actionnaires,  fonds  souverains,  fonds  de 

pension  et  bien  d’autres)  tant  interne  que  ceux  venant  de  l’ext�rieur  �  la  

recherche  de  rentabilit� �lev�e, ont cherch� d’autres sources d’emplois plus 

r�mun�rateurs.  Cet ‘argent facile’ associ� � la volont� de gagner toujours plus a 

pouss� les institutions financi�res � prendre des risques excessifs sur  les  march�s  

financiers  (Davanne,  1998).  D’o�,  la  facilit�  d’octroi  de  cr�dits  hypoth�caires  de 

toutes sortes, et la mise  en place de produits d�riv�s � des conditions tr�s favorables, 

m�me � des familles � faible revenu, ce qui a permis la formation de la bulle 

immobili�re.

C’est  aussi  le  m�me    taux  d’int�r�t  qui  est  �  l’origine  de  l’�clatement  de  

cette  bulle  et l'effondrement des cr�dits hypoth�caires � risque. A partir de 2006, le 

taux de r�f�rence a repris sa mont�e  (de  1%  en  2004  �  plus  de  5%  en  2006).  Les  

charges  financi�res  des  emprunts  se  sont consid�rablement  alourdies  avec  pour  

certains  cr�dits  �  risque  des  taux  d�passant  les  15%,  voir plus.
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La Fed a augment� le taux de r�f�rence pour plusieurs  raisons. La premi�re est 

une r�action �  la  baisse  de  la  valeur  du  dollar  par  rapport  �  d’autres  devises,  

particuli�rement  l’Euro.  La deuxi�me, pour placer les  bonds du tr�sor US � 

l’�tranger pour financer leur budget, d�j� largement d�ficitaire. Enfin pour tenir 

compte de l’�volution de l’inflation et de la croissance am�ricaine.

Les  emprunteurs,  souvent  �  tr�s  faible  revenus  et  fortement  endett�s  se  

trouvent,  pour  un grand nombre d’entre eux, dans l’impossibilit� d’effectuer le 

service p�riodique de leur dette. Cette situation  est  qualifi�e  de  “payement  shock”.  

Avant  l’�clatement  de  la  bulle  immobili�re, l’emprunteur  en  difficult�  arrivait  

facilement  �  repousser  les  �ch�ances  en  empruntant  �  nouveau tant que le ‘loan to 

value ratio’ est inf�rieur � un. Mais avec la chute du prix des logements, cela n’a plus  

�t�  possible.  S’il  ne  pouvait  pas  payer,  son  bien  est  saisi.  Environ  un  million  

d’emprunteurs ont,  fin  Ao�t  2007,  perdu  leur  logement.  Le  taux  de  d�faillance  

de  paiement  sur  les  cr�dits ‘subprime’ d�passait, � cette p�riode, les 15%.

La  chute  des  prix  s’est ainsi  auto  aliment�e  avec  l’augmentation  des  

d�faillances  et  des saisies.

1.2 Cr�dits hypoth�caires � risque :
Les  cr�dits  hypoth�caires  �  risque  appel�s  ‘subprime’  sont  une  innovation 

financi�re consentis  � des m�nages � la solvabilit� fragile pour permettre � de petits 

salari�s, voire ch�meurs, de devenir propri�taires. Ces cr�dits, appel�s ‘adjustable rate 

mortgages ou subprime ARMs’, sont remboursables, avec des taux qui varient � partir 

de la deuxi�me ou la troisi�me ann�e de l’octroi du cr�dit.  Ils  comportent  des  taux  

d'int�r�t  usuraires  et  des  frais  �lev�s,  sur  des  dur�es  tr�s  longues pouvant 

atteindre 50 ans ou plus. En hypoth�quant le bien achet�, la banque est, en principe, 

assur�e du  remboursement  de  son  pr�t  en cas  de  d�faillance de  l’emprunteur,  

sauf  si  le  prix  du  bien hypoth�qu�  chute  en  dessous  du  montant  de  l’emprunt.  

C’est  le  cas  de  la  crise  des  ‘subprime’ actuelle. Ces pr�ts sont octroy�s par les 

banques commerciales aux groupes d’emprunteurs qualifi�s de NINJA (no income, no 

job and no asset).  
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1.3 Titrisation :
La titrisation est un outil de l’ing�nierie financi�re relativement r�cent qui 

consiste � adosser des titres � un portefeuille d’actifs divers (le plus souvent des 

cr�ances), � transformer des actifs financiers en titres qui peuvent ensuite �tre vendus 

sur le march� des capitaux. De mani�re g�n�rale, Andreas Jobst d�finit la titrisation 

comme une op�ration � consistant  �  regrouper  certains  types d’actifs  pour  les  

restructurer  en  titres  portant  int�r�ts �.  C’est  d’abord  aux  Etats-Unis  que  les 

op�rations de titrisation ont d�but� au d�but des ann�es 1970 concernant des pr�ts 

hypoth�caires, sous l’impulsion des trois grandes agences am�ricaines (Freddie Mac, 

Fannie Mae, Ginnie Mae) avant de se r�pandre et de se complexifier depuis la 

deuxi�me moiti� des ann�es 1980. Les actifs titris�s sont  sortis  du  carcan  originel  

des  pr�ts  hypoth�caires,  l’op�ration  de  titrisation  s’est consid�rablement 

complexifi�e et est devenue un outil financier utilis� par les banques comme les 

entreprises, aux  Etats-Unis  comme  en  Europe.  Concernant  les  volumes,  la  

progression  a  �t� extr�mement rapide puisque l’on est pass� de quelques millions de 

dollars dans les ann�es 1970 � quasiment un �quivalent de 2 000 milliards de dollars 

d’actifs titris�s aux Etats-Unis et de presque 400 milliards d’euro pour le march� 

europ�en il y a quelques ann�es. 

Cette  innovation  financi�re  d’importance  consid�rable  a  brusquement  re�u  

toutes  les attentions  en  �tant  l’un  des  acteurs  principal  de  la crise  financi�re  

actuelle.  Parfois  mise  en accusation  comme  principal  coupable  de  la  crise,  

souvent  consid�r�e  comme  un  symbole  de  la complexification et de la perte de 

contr�le des march�s financiers, l’op�ration de titrisation est devenue l’objet de toutes 

les questions. En ce sens : comment comprendre la titrisation � travers le prisme de la 

crise financi�re actuelle ?

1.3.1 d�finition :

Les pr�ts bancaires vont de plus en plus �tre transform�s en titres de cr�ances 

n�gociable TCN  sur  un march�  (aspect  principal  de  la  d�sinterm�diation).  La  

titrisation      par  le  premier paragraphe  de  l’article  2  de la  loi  N�  10-98  relative 

� la  titrisation  des  cr�ances  hypoth�caire : � Titrisation : l’op�ration financi�re qui 

consiste � acheter des cr�ances hypoth�caires dont le prix est  pay�  par  le  produit  de  
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l’�mission  de  parts  repr�sentatives  de  ces  cr�ances,  et  le  cas �ch�ant, par  le  

produit  de  l‘�mission  d’un  emprunt  obligataire  adoss�  aux  dites  cr�ances  

conform�ment aux dispositions de la pr�sente loi �.  Les parts repr�sentatives sont 

�galement appel�es certificats  de titres repr�sentatifs du droit de propri�t�.  

1.3.2 La titrisation, une innovation de grande importance :

Formellement, la titrisation est apparue, pour la premi�re fois aux Etats-Unis 

dans les ann�es 1970. � cette �poque, elle venait r�pondre � un besoin de financement 

dans le secteur de l’immobilier r�sidentiel, caract�ris� par une conjoncture de taux 

d’int�r�ts �lev�s et d’une r�glementation  stricte  en  mati�re  de  r�mun�ration  des  

d�p�ts  (la  r�glementation  Q).  Les �l�ments  fondateurs  de  cette  technique,  quant  

�  eux,  remontent �  une  phase  historique ant�rieure.  Apr�s  l’effondrement  du  

syst�me  des saving  and  loans  (qui  finan�aient  le logement par la collecte  de fonds 

� court terme  et en pr�tant � long terme) suite � la  grande d�pression des ann�es 1930

2, l’administration Roosevelt cr�a, alors, trois organismes : 

 En 1932 : La F�d�ral Home Loan Bank (FHLB) : qui arr�ta la r�glementation 

applicable aux caisses d’�pargne, avec pour objectif de cr�er un march� 

secondaire.  

 En  1934  : La  Federal  Housing Authority (FHA) :  qui  proposa  une  

assurance  contre les risques de d�faillance sur le march� hypoth�caire et 

imposa une standardisation des garanties et des pr�ts.  

 En 1938 : La Federal National Mortgage Association (FNMA) : entit� 

surnomm�e Fannie Mae, ayant statut d'agence gouvernementale et pouvant 

acheter les pr�ts hypoth�caires et les Conserver 3.  FNMA �t�,  alors,  charg�e  

de  la  stabilisation  du  march�  hypoth�caire  en  achetant  les  pr�ts aupr�s des 

�tablissements financiers et en se finan�ant sur le march� obligataire.  La  

garantie  des  cr�ances  hypoth�caires  �tait,  de  sa  part,  attribu�e  �  la  FHA  

et  la Veteran Administration (VA).  

Apr�s  des  ann�es  de  succ�s,  ce  mod�le  a  atteint  ses  limites,  pour  un  

ensemble  de raisons notamment la croissance de l’encours des cr�ances 



La crise financiÄre internationale 2007  & la contagion financiÄre

63

hypoth�caires, la hausse des taux d’int�r�t  ou encore la concurrence qui �mergeait sur 

le march� du logement.

Pour  faciliter  le  refinancement  des  pr�ts  hypoth�caires,  les  pouvoirs  publics  

ont  adopt�  une r�forme � partir de 1968. FNMA a �t� scind� en deux organismes : 

l’un conservant son nom et  ses  fonctions  ant�rieurs  et  l’autre  prenant  le  nom  de 

Gouvernment  National  Mortgage Association (GNMA  ou Ginnie  Mae).  Dot�  d’un  

statut  public,  on  a  lui  donn�  pour  mission d’accorder  la  garantie  de  l’Etat  

f�d�ral  aux  certificats  repr�sentatifs  des  cr�ances hypoth�caires qui �taient �mis par 

les �tablissements de cr�dit aux standards FHA ou VA. En 1970, un autre organisme 

vit le jour, la Federal home Loan Mortgage Corporation (FHLMC ou Freddie  Mac),  

une  agence  f�d�rale  qui,  sous  sa  propre  signature,  assume  des  taches proches  

des  deux  pr�c�dentes  (FNMA  et  GMA).  Ce  sont  ces  institutions  qui ont  permis  

de faire d�marrer la titrisation aux Etats-Unis4.  

Il est important de souligner � ce stade que le march� de l’immobilier a toujours 

repr�sent� la v�ritable  motivation  pour  le  d�marrage  de  la  titrisation.  Qu’il  

s’agisse  de  sa  version  initiale des ann�es 1930 ou de celle des ann�es 1970, la 

titrisation est venu r�pondre aux besoins de ce  march�.  Nous  verrons  plus  loin  que  

cela  restera valable  pour  la  troisi�me  phase  du d�veloppement  de  la  titrisation,  

c'est-�-dire celle  que  nous  avons  connu  durant  les  ann�es 2000.

De mani�re plus g�n�rale, on peut sch�matiser l’op�ration de titrisation en la 

simplifiant :
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Sch�ma  N�2 : l’op�ration de titrisation

Les d�biteurs re�oivent des cr�dits de l’�tablissement de cr�dit � long et moyen 

termes (1) en contrepartie du paiement � l’�ch�ance du pr�t principal plus l’int�r�t (2). 

Mais vu que ce pr�t est  de  longue  dur�e,  l’�tablissement  de  cr�dit  en  se  basant  

sur  des  facteurs,  il  cherche  �  se refinancer sur le court terme pour redistribuer de 

nouveaux cr�dits. Cet objectif est atteint par la titrisation, o� l’�tablissement de cr�dit 

vent un lot de ses cr�ances (3) au FPCT, ce dernier �met des parts repr�sentatives de 

ces cr�ances, � l’aide de l’�tablissement gestionnaire (4). Ainsi, ces parts  sont  plac�s  

aux  investisseurs,  lesquels  deviennent  copropri�taires  du  fonds  et  des  flux 

(int�r�ts  et  principal)  g�n�r�s  par  les  cr�ances  (5), les  flux  g�n�r�s  sont  affect�s  

� l’�tablissement  c�dant  (6),  ensuite,  l’�tablissement  recouvreur  assure  le  

recouvrement  des cr�ances  �  l’�ch�ance  (7),  et  l’�tablissement  gestionnaire-

d�positaire  paie  le  principal  et l’int�r�t aux investisseurs (8). 

La  crise  de  l’�t�  2007  va  provoquer  de  nombreuses  remises  en  question  et  

mettre  en  cause  des syst�mes d�ficients : 

 L’un des acteurs cl�s de la finance est point� du doigt, il s’agit des agences de 

notation qui n’ont pas su anticiper la baisse du march� immobilier am�ricain et 

abaisser la note des organismes de cr�dits � risque. 
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 Le non transparence des v�hicules financiers li�s aux subprimes  et leur mauvaise 

cat�gorisation sont  �galement  remis  en  cause :  certains  v�hicules  �taient  

class�s  en  produit  mon�taire correspondant � des produits � risque faible.

1.3.3 Typologie des titres de la titrisation :

MBS (Mortgage-Backed Securities) : titres adoss�s � pr�ts hypoth�caires li�s au 

finance-ment de biens immobiliers. RMBS : pr�ts immobiliers r�sidentiels (dont les 

subprimes). CMBS : pr�ts immobiliers d’entreprises.  ABS (Asset-Backed Securities): 

titres adoss�s � un portefeuille de cr�ances non hypoth�caires (pr�ts � la 

consommation, encours de cartes bancaires, pr�ts �tudiants, pr�ts automobiles…).  

CDO (Collateralized Debt Obligations) : titresadoss�s � des portefeuilles divers. 

CMO: pr�ts hypoth�caires (dont les subprimes). CLO : pr�tsbancaires (loans). CBO : 

obligations (Bonds). CDO de CDO (CDO2) voire de CDO 2(CDO3). 

CSO (Collateralized Synthetic Obligations) : d�riv�s de cr�dit (CDS : Credit Default 

Swaps).

Sch�ma N�3: Construction de CDO

Le d�veloppement de la titrisation a �t� particuli�rement rapide. Si l’on 

consid�re le march� des MBS/CMO et des ABS obligataires, l’encours fin 2007 aux 

�tats-Unis s’�l�ve � pr�s de 10 000 milliards de dollars, soit une multiplication par 

trois en dix ans (figure 1.12). Ce march� repr�sente pr�s de 40 % du march� 

obligataire, loin devant les obligations �mises par les entreprises (5 800 milliards de 

dollars) ou par le Tr�sor (4 500 milliards de dollars).

En Europe, le march� de la titrisation est diff�rent du march� am�ricain. On 

distingue en effet les covered bonds (Pfandbriefe en Allemagne obligations fonci�res 

en France…) qui composent environ la moiti� du march�, et les ABS qui composent 
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l’autre moiti�. Pour ce qui est du march� des ABS, le march� europ�en est 

relativement modeste compar� au march� am�ricain : au maximum, les �missions 

d’ABS ont atteint 100 milliards d’euros au deuxi�me trimestre 2007, contre 238 

milliards d’euros(21) aux �tats-Unis sur la m�me p�riode.

Graphique N�3 : Le march� de la titrisation aux �tats-Unis

a. March� obligataire par type d’�metteurs
Encours en milliards de dollars

b. March� des MBS
Encours en milliards de dollars
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c. March� des ABS

Encours en milliards de dollars

Source: Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)

1.3.4 Avantages de la titrisation :
La titrisation permet aux initiateurs de diversifier  leur refinancement, de g�rer au 

mieux leur bilan et les risques qui s’y trouvent. 

Point de vue des organismes initiateurs

 Diversification du refinancement 

Traditionnellement  pour  pouvoir  octroyer  des  pr�ts  immobiliers    les  �initiateurs�  

de  ces cr�dits  se  refinancaient  sur  les  march�s  financiers.  Pendant  longtemps  

cette  base  de refinancement a exist� mais s’est r�v�l� trop �troite, avec peu 

d’intervenants et donc trop peu liquide. Aux Etats Unis, le financement des pr�ts 

immobiliers avait une base essentiellement locale.  L’�mission  de  titres  adoss�s  �  

des  cr�ances  a  permis d’amener  de  nouveaux investisseurs  qui  en  achetant  ces  

titres  refinancaient  les  pr�ts  immobiliers.  Le  march�  sur lequel se refinan�aient les 

initiateurs est ainsi devenu plus large et plus liquide. 

 Gestion du bilan 

Les initiateurs de cr�dits sont soumis � des contraintes de  ratio de fonds propres de 

l’ordre de 4%  sur  les  pr�ts  hypot�caires.  S’ils  disposent  de  cr�ances,  ils  doivent  

d�tenir  un  montant associ�  de  fonds  propres.  La  cession  de  leurs  cr�ances  au  
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SIV  (qui n’a  pas  d’obligation  de fonds propres), permettent aux initiateurs de  

b�n�ficier d’un assouplissement des contraintes de fonds propres. 

 Outil de gestion des risques 

Avec la titrisation, on est pass� du mod�le traditionnel buy and hold au mod�le 

originate to distribute3,  de  ce  fait  les  risques  encourus  sur  les  engaments  sont  

redistribu�s  sur  les march�s.  Cette  r�duction  des  risques  port�s  au  bilan  concerne  

aussi  bien  les  risques  de liquidit�, que les risques de d�faillance, ces derniers �tant 

tous les deux transf�r�s au d�tenteur de  titres.  La  titrisation  constitue  donc  un  outil  

de  gestion  de  risques  pour l’inititateur  qui  en c�dant ses cr�ances � un � v�hicule � 

sort du bilan tout ou partie des risques concern�s.

Point de vue des investisseurs : acqu�reurs de produits titris�s

La  titrisation  assure  aux  investisseurs  la  possibilit�  de  diversifier  leur  

portefeuille  avec  des produits pr�sentant un profil risque rendement interessant.  

 Diversification de leur portefeuille 

Il  existe  une  large  gamme  de  produits  titris�s  aussi  bien  du  point  de  vue  des  

profils  que  du terme 4 de  remboursement,  ce  qui  fait  de  la  titrisation  un  outil  de  

diversification  de 

portefeuilles  pour  les  investisseurs ;  outil  de  diversification  garanti  par  la  

notation  des agences,  le  r�haussement  des monoline ou  encore  les swap  qui  

prot�gent  les  investisseurs contre les chutes de la valeur de march� des produits 

titris�s. 

 Rentabilit�

Historiquement les titres adoss�s � des cr�ances ont une rentabilit� plus �lev�e que 

celle des bons du tr�sor ou des obligations d’entreprise pour un m�me rating, �cart du 

principalement � l’incertitude  sur  le  calendrier  des  flux  de  remboursement.

Historiquement,  la  r�mun�ration aux Etats Unis des cr�ances not�s AAA titris�s,  a 

�t� de 100 � 200 points de base au dessus des bons du tr�sor, quand celle des 

obligations d’entreprises not�e AAA n’�taient que de 30 � 90 points de base. 

3 Cr�er un actif et transf�rer les risques sur d’autres gens.
4 La titrisation classique est repr�sent�e par les �missions de billets de tr�sorerie (asset backed commercial 
paper) (court terme) et d’asset backed securities (Moyen Long terme)
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L’op�ration  de  titrisataion  s’apparente  donc  �  une op�ration  � gagnant- gagnant �,  

toutefois cette op�ration, comme l’aura r�v�l� la crise de 2007, engendre des risques 

dont certains sont de  nature  �  causer  de  grands  troubles  financiers  du  fait  de  

l’opacit�  entourant  l’op�ration  de titrisation.

1.4 D�r�glementation, d�sinterm�diation:
� La  d�sinterm�diation,  la  d�r�glementation  et  la  lib�ralisation  financi�res  

ainsi  que  la titrisation  sont  probablement  les  �volutions  les  plus  marquantes  

observ�es  sur  les  march�s  de capitaux  au  cours  de  la  derni�re  d�cennie.  Elles  

ont  non  seulement  profond�ment  modifi�  le paysage financier mais �galement le 

contour de la liquidit�. � ( CLERC L., 02-2008) La d�r�glementation financi�re initi�e 

au cours des ann�es 1980 ainsi que la fin des parit�s fixes de change sont � l’origine de 

plusieurs crises : le krach de Wall Street en octobre 1987, la crise des  caisses  

d’�pargne  am�ricaines 5,  la  crise  du  syst�me  mon�taire  europ�en  de  1993,  la  

d�b�cle russe ainsi que celle du Mexique en 1995, celle de nombreux Etats d’Asie du 

sud-est et d’Am�rique latine (1997-1998), de la  � nouvelle �conomie �  en 2001 avec 

l’�clatement de la  � bulle Internet � en  2001-2002 (Le  Monde  Diplomatique,  

mercredi  8  ao�t  2007).  Pour  Plihon  (2000),  � l’origine des crises peuvent �tre 

expliqu�es, en grande partie, par les comportements sp�culatifs des banques induits 

par la lib�ralisation financi�re�. En effet, les plus grandes banques � travers le monde 

ont cr��  leurs  ‘dealing  rooms’,  �  l’exemple  de  la  Soci�t�  G�n�rale,  o�  des  

centaines  de  milliards  de dollars sont quotidiennement engag�s dans des op�rations 

sp�culatives. 

Avec  la  d�sinterm�diation,  le  syst�me  bancaire n’est  plus  seul  �  offrir  du  

cr�dit.  D’autres institutions  financi�res  non  bancaires  sont  venues  concurrencer  

les  banques  en  mettant  de  la liquidit�  en  circulation.    � Cette  ‘finance  facile’    

a,  d’un  autre  c�t�,  exacerb�  la tentation  des investisseurs  de  prendre  davantage  

de  risques  et  d’avoir  plus  largement  recours  �  l’endettement, alimentant ainsi 

l’expansion du cr�dit et de la monnaie. � ( Clerc,02-2008).

1.5 Mondialisation : 

�La  mondialisation  a  contribu� �  la  crise  financi�re  actuelle  et  servira  

sans  aucun  doute �galement � sa solution. � (Geisst, 2009)  C’est une crise 
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syst�mique dans un monde de plus en plus complexe. Aucun facteur ne peut seul 

provoquer une telle crise. C’est le cas de la mondialisation des  �changes. En effet, 

l’abolition des  fronti�res  au  d�placement  des  capitaux  avec  la d�r�glementation,  

la d�sinterm�diation,  les innovations  financi�res,  le  d�veloppement  sans  pr�c�dent  

des  moyens  de  transport  et  de communication  dans  une  �conomie  mondialis�e,  

ont  exacerb�  la  crise  et  ensemble  ont  permis l’apparition  et  propagation  �  une  

vitesse  inattendue  de  cette  crise  �  tous  les  pays  du  monde.  C’est dans  ce  

contexte  qu’il  est  devenu  impossible  de  localiser  les  risques  cr��s  par  la  

complexit�  des produits structur�s et la d�gradation des standards d’octroi de cr�dits. 

C’est aussi pour cette raison qu’une simple crise de cr�dits hypoth�caires (qui 

repr�sentent moins de 50% des actifs des banques les plus expos�es),  a augment� 

l’incertitude relative � la valeur r�elle des  actifs financiers d�tenus par  toutes  les  

banques  quelque  soit  leur  pays  de  domiciliation.  Par  effet  de  contagion  

(Aglietta, 1999), m�me celles qui ne sont pas expos�es au march� des cr�dits 

immobiliers sont soup�onn�es de d�tenir des produits ‘toxiques’. Cette incertitude 

s’est transform�e en crise de confiance majeure.

2. Facteurs �conomiques :
Dans  le  fordisme,  la  croissance  et  l’activit�  �conomique  sont  d�termin�es  

suivant  une logique productiviste de cr�ation de valeur ajout�e dans l’entreprise non 

financi�re (la p�riode des  trente glorieuses). Avec  les politiques macro�conomiques 

des derni�res d�cennies, la croissance est d�termin�e par la consommation rendue 

possible par l’endettement des m�nages, des entreprises et de  l’Etat.  Le  mod�le  

financiaris�  actuel  est  entretenu  par  le  cr�dit.  � C’est  l’anticipation  de  la 

richesse  future,  telle  que  mesur�e  par  la  bourse,  qui  d�clenche  le  processus  de  

production. Les anticipations et la confiance en la finance sont donc d�terminantes 

quant � la possibilit� d’un tel  r�gime  (Boyer,  2009) �.  Il  a  suffit  un  ass�chement  

soudain  de  ce  dernier  (‘credit-crunch’), d�terminant de l’activit� �conomique, pour 

que la crise financi�re se transforme rapidement en crise de  l’�conomie  r�elle  et  en  

d�pression.  La  crise  actuelle  a  fait  ressortir  les  limites    d’une accumulation  tir�e  

par  la  finance,  mettant  ainsi  fin  aux  certitudes  de  ceux  qui  annoncent  la 
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supr�matie  de  la  financiarisation  comme  mode  d’accumulation  en remplacement  

du  fordisme (Aglietta, 1998).

3. Facteurs politiques :
La crise actuelle est de cette ampleur en raison de l'obstination du gouvernement 

am�ricain refusant d'admettre que ses politiques sont � l’origine de la crise de 

confiance. 

Les autorit�s politiques am�ricaines ont souvent aliment� la crise. Qu’il s’agit de 

l’ex�cutif ou  du  congr�s,  le  lobbying  a  pouss�  les  autorit�s  �  prendre  des  

d�cisions  qui,  sans  �valuer  leurs cons�quences  ont  constitu�  des  �l�ments  du  

d�s�quilibre.  �Des  avertissements  ont  �t�  donn�s  aux autorit�s de r�glementation 

de l'imminence d'une crise, mais ils ont choisi de les ignorer, pensant que le march� 

peut s’autor�guler.� (Baily et Litan ,05-2009).  

Les contradictions dans la politique �conomique et financi�re des autorit�s 

am�ricaines sont apparues avec la crise et la recherche du coupable. La  crise 

�conomique s’est transform�e en crise id�ologique entre les partisans de l’intervention 

de l’Etat et les lib�raux, partisans du march� et de la mondialisation. (Sorman, 2009).  

Pour  les  partisans  de  l’intervention  de  l’Etat,  la crise  est  n�e  d’une  insuffisance  

de r�glementation, du laxisme et de l’inexistence d’un syst�me de contr�le avec des 

pouvoirs �tendus (Olivier  Davanne,  1998).  Alors  que  les  lib�raux  accusent  l’Etat  

d’interventionnisme  �  travers  des d�cisions qui ont encourag� la sp�culation, en 

favorisant l’endettement excessif des m�nages. C’est en fait l’Etat et ses 

d�membrements qui ont fauss� le march� en inondant le march� de liquidit� sans 

contr�le.  � Anna  Schwartz  (cofondateur  avec  Milton  Friedman,  de  la  th�orie  

mon�tariste)  accuse Alan  Greenspan  et  son  successeur  Ben  Bernanke  d’avoir  

inond�  le  march�  d’une  quantit�  de monnaie  incontr�l�e �.  Elle  rappelle  en  outre  

que  � toutes  les  crises  am�ricaines  ont  toujours  �t� g�n�r�es  par  la  surabondance  

de  monnaie :  elle  seule  permet  la  sp�culation  et  les  bulles. R�glementer les 

march�s financiers lorsque ceux-ci croulent sous l’argent, dit Anna Schwartz, est 

techniquement impossible. Pour cette raison, Milton Friedman recommandait que la 

monnaie soit g�r�e selon des crit�res arithm�tiques et non pas au gr� de l’humeur des 

banquiers centraux et des gouvernements � (Sorman, 2009).
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Section 3 : La gestion et Le traitement de la crise de 2007

La crise de 2007 a eu l’effet de deux �lectrochocs dans le cadre de la gestion des 

politiques mon�taire et de financement. D’une part, les banques centrales ont �t� 

amen�es � revoir leurs fonctionnements traditionnellement reconnus et d’autre part, le 

tabou de l’intervention massive des autorit�s publiques dans les processus de 

financement des �conomies a �t� de facto lev�. En effet, des mesures 

interventionnistes de sortie de crise ont �t� initi�es autant par les banques centrales que 

par les autorit�s publiques. Ces deux aspects sont respectivement pr�sent�s ci-dessous.

1. Les banques centrales � l’œuvre :

Le dysfonctionnement des march�s interbancaires, dans le sens d’une s�v�re raret� 

de la liquidit�, a amen� les banques centrales � revoir leurs modes traditionnels 

d’intervention.

Pour bien comprendre cette red�finition des modalit�s d’intervention des 

institutions en charge de la gestion des moyens de paiements et des syst�mes 

financiers, un bref rappel de la politique mon�taire conventionnelle est suivi d’un 

expos� sur les mesures de politiques mon�taires de sortie de crise.

1.1 La politique mon�taire conventionnelle
On d�signe par politique mon�taire conventionnelle les mesures prises par les 

banques centrales pour rendre op�rationnel l’effet du taux directeur sur les activit�s 

d’interm�diation financi�re. Une banque centrale dispose de nombreux instruments 

pour mener une politique mon�taire dont la gestion influe sur l’�conomie r�elle � 

travers des canaux de transmission.

1.1.1Les instruments de la politique mon�taire

Le premier instrument de politique mon�taire est l’open-market. Il s’agit pour la 

banque centrale de moduler la masse mon�taire � partir de la vente ou des achats de 

titres, le plus souvent � court terme, sur le march� mon�taire. Avec l’adoption du 

ciblage de l’inflation, l’encadrement de la croissance des agr�gats mon�taires a �t� 

progressivement compl�t� par l’utilisation du second instrument : les taux directeurs. 

En fixant le taux directeur � un niveau souhait�, la banque centrale intervient 
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p�riodiquement � travers l’open-market pour influer sur les taux interbancaires ; c'est-

�-dire le taux auquel les banques se r�f�rent pour leur besoin ou leur exc�s de liquidit�. 

Les institutions financi�res parties prenantes � l’open-market sont souvent limit�es en 

nombres. Par ailleurs, les op�rations sont conduites sous forme d’ench�re avec 

diverses modalit�s, que ce soit pour les op�rations d’ajustements fins (fine tuning), 

pour le court et/ou le long terme.

Les banques centrales ont aussi recours aux r�serves obligatoires. Il s’agit d’une 

fraction des d�p�ts des clients des institutions financi�res que celles-ci doivent 

constituer aupr�s de la banque centrale. Lorsque les r�serves obligatoires ont un 

impact effectif, elles jouent autant comme un facteur r�gulateur de la masse mon�taire 

que comme un instrument de r�gulation prudentielle. Dans le premier cas, elles 

permettent de contr�ler le march� mon�taire en accroissant ou en r�duisant la demande 

de monnaie fiduciaire et donc, en dernier ressort d’influer sur les taux d’int�r�t. Dans 

le second cas, � travers la contrainte d’avoir une �criture permanente dans les livres de 

la banque centrale, elles sont plut�t dissuasives pour les banques qui souhaiteraient, 

par exemple, s’engager dans une cr�ation mon�taire excessive.

Par ailleurs, certaines banques centrales se pr�sentent explicitement comme les 

pr�teurs en dernier ressort afin d’assurer, au besoin, la stabilit� des syst�mes 

financiers. Pour ce faire, elles mettent � la disposition des banques ayant un besoin en 

ressources financi�res des fonds dits d’escompte, g�n�ralement r�mun�r�s � un taux 

sup�rieur au taux directeur de base. Aussi, il semble important d’indiquer que les 

interventions des banques centrales sont souvent adoss�es sur des actifs. La nature de 

ces collat�raux, contreparties des emprunts des banques, s’av�re �tre aussi un 

instrument de r�gulation mon�taire. En effet, en relevant ou en abaissant les 

contraintes d’�ligibilit� de ces actifs, les banques centrales peuvent r�guler la quantit� 

de monnaie mise en circulation.   Enfin,   les   banques   centrales   disposent   de   

toute   une   gamme   de   mesures   de r�glementation prudentielle afin de mieux 

encadrer les �tablissements de cr�dits et �viter ainsi que le d�faut des syst�mes de 

paiements.
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1.1.2 Les canaux de transmission de la politique mon�taire

Les interventions de la banque centrale influent sur l’activit� �conomique 

principalement � partir des variations des taux directeurs. Les m�canismes 

d’enchainement de ces impacts sur l’�conomie r�elle sont appel�s les canaux de 

transmission de la politique mon�taire. De fa�on simplifi�e, la s�quence de base des 

impacts est la suivante : les variations des taux d’int�r�t jouent sur les comportements 

des m�nages, des entreprises et des interm�diaires financiers, soit en modifiant le 

patrimoine des agents non financiers soit en affectant les �quilibres sur les diff�rents 

march�s autant des biens que des services.

Lorsque   ces   impacts   sur   l’�conomie   r�elle   passent   par   les   

investissements   ou   la consommation, on parle du canal du taux d’int�r�t. Quant au 

canal du taux de change, il illustre la transmission des signaux de la politique 

mon�taire sur l’�conomie r�elle � travers les �changes internationaux. Les effets de la 

politique mon�taire se transmettent aussi via la valeur des titres financiers. Lorsqu’ils 

passent par l’effet de levier (voir Encadr� 2), suite � la hausse des prix des actions des 

entreprises, il s’agit du canal du Q de Tobin. Le canal de l’effet de richesse en est le 

compl�mentaire. Il se met en place lorsqu’il est admis que les m�nages lissent leur 

consommation par rapport � leur cycle de vie. Ainsi, une hausse de leur richesse se 

traduira par un accroissement de leur niveau de consommation favorisant ainsi les 

investissements. � ces trois m�canismes de transmission, g�n�ralement appel�s le 

canal du prix des actifs, s’ajoute le canal du cr�dit qui se d�cline sous deux formes : le 

canal strict (ou �troit) et le canal large.

Le canal du cr�dit illustre la transmission de la politique mon�taire sur l’�conomie 

r�elle � travers les op�rations d’interm�diation financi�re des banques. Ayant �t� �tabli 

que les conditions de refinancement des banques d�pendent des variations des taux 

directeurs, ces institutions les r�percutent sur les conditions de financement des 

�conomies. Dans ce cas, on parle du canal du cr�dit strict. Dans les �conomies 

soumises � une large interm�diation financi�re de march�, les variations des taux 

directeurs modifient les structures des bilans des entreprises � travers leurs dettes ou le 

co�t de capital. Les effets induits sur les primes de risque d�terminent les 

comportements sur les march�s financiers. Ce m�canisme de transmission est appel� 



La crise financiÄre internationale 2007  & la contagion financiÄre

75

canal large, car il amplifie dans le canal du Q de Tobin et celui des taux d’int�r�t. Par 

exemple, dans le cas d’une hausse des taux directeurs, l’endettement d’une entreprise 

s’accro�t et entraine ainsi une hausse des primes de risques associ�s � la valeur des 

titres qu’elle a �mis. Une �volution d�favorable sur les march�s boursiers aura in fine 

un impact n�gatif sur les investissements des entreprises et la consommation des 

m�nages.

La premi�re ann�e du d�clenchement de la crise (2007-2008), les banques centrales 

ont eu recours aux instruments traditionnels de gestion de la politique mon�taire. � 

partir de septembre 2008, l’ampleur de la crise et la relative inefficacit� des 

interventions conventionnelles des banques centrales ont amen� celles-ci � repenser 

leurs m�thodes d’action.

1.2 La politique mon�taire de sortie de crise :
L’ampleur du dysfonctionnement des march�s interbancaires a rendu inop�rants les 

instruments traditionnels d’intervention des banques centrales. Ni les injections de 

liquidit� � travers l’open-market, ni l’assouplissement des conditions d’escompte n’ont 

pu enrayer la panique. 

Des nouvelles strat�gies mon�taires pour la sortie de la crise financi�re 

internationale de 2007 se sont impos�es. Les diff�rentes mesures mises en œuvre ont 

vis� � pourvoir en liquidit�s suffisantes les institutions financi�res, � soutenir ces 

derni�res contre un �ventuel d�faut et � r�tablir la confiance dans le fonctionnement du 

march� interbancaire.

1.2.1 Les mesures mon�taires non conventionnelles

La crise financi�re de 2007 a ouvert la voie � de nouvelles formes d’intervention et 

de gouvernance de la politique mon�taire appel�es les mesures non conventionnelles.

Les mesures non conventionnelles sont principalement de trois ordres. La premi�re 

mesure fut couramment appel�e � la doctrine Bernanke � du credit easing. Il s’agit des 

circonstances o� une banque centrale se substitue aux institutions financi�res pour 

financer indirectement les �conomies. Les modes op�ratoires de la banque centrale 

sont pour l’essentiel l’�largissement du refinancement et l’achat des actifs financiers. 

Du fait du nouveau r�le actif de la banque centrale comme interm�diaire financier au 

premier plan, les mesures constituant le  cr�dit easing  ont conduit � la modification de 
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la composition de bilan des banques centrales, tant � l’actif qu’au passif. Elles sont 

r�sum�es dans le tableau ci-dessous.

Les banques centrales ont achet� des titres financiers aupr�s des banques afin de 

mettre � la disposition de ces derni�res de la liquidit�. Cela s’est traduit par une 

augmentation de la base mon�taire, d’o� la modification du passif des banques 

centrales. L’assouplissement des conditions de refinancement ainsi que l’acquisition 

des titres financiers � la suite de l’�largissement des collat�raux exigibles ou celui des 

contreparties �ligibles aux op�rations d’open market, ont permis l’am�lioration des 

conditions et des possibilit�s de financement bancaire. En m�me temps, cela c’est 

traduit par une modification de l’actif des banques centrales. 

A ce jour, il est � souligner qu’il semble n’y avoir aucune �tude proposant une 

�valuation de l’exposition des banques centrales aux risques inh�rents au cr�dit easing.

La deuxi�me plus importante mesure non conventionnelle est la fixation des taux 

directeurs � un niveau quasiment nul. Par ce faisant, les banques centrales esp�rent 

ainsi ancrer les anticipations des m�nages et des entreprises afin de r�duire les 

incertitudes sur les taux courts et donc sur le niveau des taux longs. En effet, lorsque la 

banque centrale annonce qu’elle laissera inchang�s ses taux directeurs, surtout 

lorsqu’ils sont bas ou presque nuls, elle permet aux intervenants de fixer leurs 

anticipations de fa�on � ce que les rendements de titres obligatoires � long terme 

suivent le mouvement � la baisse. Ces anticipations sont contenues aussi longtemps 

que la banque centrale tiendra ses engagements, surtout lorsque cette derni�re indique 

clairement les conditions dans lesquelles elle modifiera ses taux directeurs. La R�serve 

F�d�rale am�ricaine a adopt� cette mesure au cours du dernier trimestre 2008. Elle a 

�t� suivie par les principales banques centrales des pays industrialis�s.

Mises � part ces deux mesures non conventionnelles, la crise de 2007 a amen� les 

banques centrales � �tablir des collaborations in�dites, souvent consid�r�es comme la 

troisi�me s�rie de mesures non conventionnelles. D’abord, il y a la technique du swap 

de devises qui vise � fournir de la liquidit� � des banques �trang�res autrement 

impossible en temps normal.

En effet, en r�gle g�n�rale, les textes r�glementaires ne permettent pas aux banques 

centrales de fournir de la liquidit� � des banques �trang�res implant�es dans leurs 
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juridictions mon�taires. Pour contourner cette contrainte, la R�serve F�d�rale 

am�ricaine a initi� avec les banques centrales partenaires, un programme d’accord de 

swap de change (ou de devises). Le principe de ces op�rations consiste, pour une 

banque centrale, � ouvrir � d’autres banques centrales une ligne de cr�dits libell�s dans 

sa monnaie (voir encadr�). C’est ainsi que le 12 d�cembre 2007, dans le cadre de son 

programme de facilit� d’escompte (Term Auction Credit Facility), la R�serve F�d�rale 

am�ricaine a ouvert � la Banque Centrale Europ�enne (BCE) et � la Banque Centrale 

Suisse des lignes de cr�dits en dollars. De ce fait, les banques centrales europ�enne et 

suisse ont pu r�pondre au besoin de liquidit�, en dollars, des banques qui rel�vent de 

leur juridiction mon�taire mais implant�es aux �tats-Unis.

L’ann�e 2008 a vu la g�n�ralisation de ces accords d’op�rations de swap. Ils ont �t� 

ouverts � la plupart des banques centrales des pays industrialis�s et de certains pays 

�mergents comme le Br�sil, avec des lignes de cr�dits allant de 15 milliards de dollars 

US pour la Banque Centrale Norv�gienne � un montant illimit� pour la BCE. De son 

c�t�, la BCE a conclu des accords d’op�rations de swap avec d’autres banques 

centrales de pays europ�ens non communautaires. 

Toujours dans le troisi�me groupe des mesures non conventionnelles, la 

collaboration entre les banques centrales devait conna�tre un nouvel essor avec le 

risque de contagion financi�re � grande �chelle et la r�cession �conomique latente. Il 

fut alors d�velopp� la politique des taux directeurs coordonn�s. En l’occurrence, les 

banques centrales, am�ricaine, anglaise, europ�enne, canadienne, suisse, et su�doise 

ont convenu de baisser d’un demi-point, leur taux directeur de fa�on concert�e le 8 

octobre 2008. La banque centrale japonaise, avec un taux � 0,5 % ne pouvait que 

supporter l’initiative.

1.2.2 Les mesures prises pour assurer la liquidit� bancaire

L’ensemble des mesures adopt�es par les banques centrales, conventionnelles ou 

non, visait d’abord � garantir un minimum d’interm�diation bancaire et ensuite � 

restaurer la solvabilit� des syst�mes bancaires (Dziobek et Pazarbasioglu, 1997). Au 

nombre de ces mesures, il peut �tre retenu :

Les   op�rations   de   refinancement   exceptionnelles,   qui   sont   des   

interventions   de refinancement par la proc�dure d’open market de cession temporaire 
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(pensions ou pr�ts garantis) ou exceptionnellement d’�change de devises et de reprise 

de liquidit�. Les op�rations ont �t� offertes plus syst�matiquement et aussi pour des 

�ch�ances plus longues. Aussi, les allocations de liquidit�s aux op�rations principales 

de refinancement ont �t� �tendues.

L’�largissement des collat�raux �ligibles. Les collat�raux �ligibles, c'est-�-dire les 

actifs admis en garantie des op�rations de cr�dit, ont �t� �largis. Le seuil des qualit�s 

de ces collat�raux ont �t� abaiss�s pour satisfaire les demandes de refinancement.

L’�largissement du nombre de contreparties �ligibles. Les banques centrales ont 

�largi leurs listes de contreparties �ligibles, c'est-�-dire les institutions financi�res 

remplissant des conditionnalit�s sp�ciales, telles la constitution des r�serves 

obligatoires. Cette mesure devait permettre � ces nouvelles contreparties d’avoir acc�s 

aux facilit�s de refinancement � travers les op�rations d’open market.

Les modifications du syst�me de constitution de r�serves. Des conditions li�es � la 

constitution de r�serves obligatoires ont �t� adapt�es � la situation de la crise de 

liquidit�. Elles ont pris diverses formes, notamment les exigibilit�s exclues de 

l’assiette des r�serves ou la constitution des r�serves sur une base consolid�e.

Les modifications du syst�me de facilit�s permanentes. Les proc�dures de facilit�s 

permanentes, c'est-�-dire les mises � disposition par la banque centrale de pr�ts 

marginaux aux contreparties �ligibles, ont �t� am�nag�es afin de prendre en compte 

les nouvelles conditions   assouplies   de   refinancement.   Le   but   a   �t�   de   

fournir   un   support   de refinancement temporaire.

Enfin, il y a lieu de noter que toutes ces mesures, largement mises en œuvre dans le 

cadre du cr�dit easing, ont pris tout leur sens parce que le financement de ces pays par 

les march�s financiers est pr�pond�rant et ce, en plus de la march�isation assez 

avanc�e des activit�s bancaires. En un sens, ces mesures ont apport� une solution au 

manque de liquidit� des banques car elles ont permis de faciliter les cr�dits bancaires 

et surtout de faire baisser les �carts de taux dans le cadre d’une politique de taux 

directeurs nuls.

Les diff�rentes mesures de fourniture de liquidit� ont commenc� � donner des 

signaux positifs d�s la fin de l’ann�e 2009. N�anmoins, les effets des politiques 
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mon�taires de sortie de crise auraient sans doute �t� largement limit�s sans le soutien 

des autorit�s publiques.

2. Les plans de sauvetage :

La  crise  est  le  r�sultat  de  trois  principaux �checs � savoir :  (1)  un  �chec  des 

m�canismes  de  r�gulation  et  de  supervision bancaires  des  pays  d�velopp�s;  (2)  

un  �chec  des institutions financi�res priv�es dans la gestion des risques qui  est une  

des  fonctions  des  institutions financi�res;  (3)  un  �chec  des  m�canismes  de 

discipline  de  march� :  le  march�  autor�gulateur n’a  pas  fonctionn�  (FMI,  2008).  

En  d’autres termes,  la  gestion  des  risques,  l’information,  la r�gulation et le 

contr�le n’ont pas suivi le rythme de  l’innovation,  favorisant  la  prise  de  risques 

excessifs et l’inflation des actifs (Sacasa, 2008).  

2.1 Le  plan  am�ricain : Certains  principes  ont  guid�  le  travail  des  

parlementaires  am�ricains :  soutenir  les march�s financiers pour stabiliser 

l’�conomie, rembourser le contribuable, pr�server la propri�t�, promouvoir  la  

croissance  �conomique  et  maximiser  le  retour  sur  investissement,  mieux 

superviser Wall street et r�former la r�tribution des dirigeants. Le tout s’appelle le 

plan Paulson, et  ne  fait  pas  l’unanimit�  �  travers  le  monde.  Ce  plan  pour  la  

finance  am�ricaine  a  �t�  adopt� vendredi 3 octobre 2007 par la chambre des 

repr�sentants apr�s l'accord du S�nat mercredi. 

Ce  texte  de  106 pages  s'ouvre  sur  un  expos�  du  secr�taire  au  Tr�sor  Henry  

Paulson, indiquant que l'Etat va racheter 700 milliards d'actifs douteux li�s au cr�dit 

hypoth�caire. Appel� aussi "Loi de stabilisation �conomique d'urgence", le projet 

vise � "fournir imm�diatement le pouvoir et les moyens dont le secr�taire au Tr�sor 

pourra faire usage pour r�tablir la liquidit� et la stabilit� du syst�me financier des 

Etats-Unis". 

Les principales mesures d�cid�es sont :

■  Une 1�re enveloppe de 250 milliards dollars : Henry Paulson, avait demand� 

700 milliards de dollars.  Le  congr�s  n’�tait  pr�s  �  autoriser  qu’une  1�re  

enveloppe  de  350  milliards  de  dollars  en vue  d’acheter  les  actifs  invendables,  
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toute  rallonge  suppl�mentaire  devra  �  nouveau �tre examin�e  par  les  

parlementaires.  Une  1 �re  tranche  �tait  imm�diatement  disponible,  suivie  d’une 

autre de 100 milliards. 

■  Assurer les produits litigieux : Afin de r�duire la facture pour l’Etat, les 

r�publicains n’ont eu  de  cesse  que de  faire  adopter  l’id�e  d’une  assurance  pour  

les  produits  litigieux.  Le gouvernement pourrait cr�er un programme d’assurance 

auquel souscrivaient les banques. 

■  Contr�les  renforc�s : Pour  assurer  le  maximum  de  transparence,  un  comit� 

bipartisan  de parlementaires supervisait l’ex�cution du plan et quatre agences sont 

impliqu�es pour assurer la protection  du  contribuable.  La  Cour  des  comptes  

am�ricaine,  le  Government Accountability Office,  sont  en  lien  direct  avec  le  

Tr�sor  et  conduit  des  audits  afin  de  renforcer  les  contr�les internes mais aussi 

d’�viter les abus et les fraudes.  

■  Restrictions sur les r�mun�rations  des  dirigeants : Les dirigeants dont les 

�tablissements c�deront des actifs � l’Etat verront des restrictions  impos�es sur leur 

r�tribution. Les parachutes dor�s  �  plusieurs  millions  de  dollars  seront  interdits.  Il  

leur  sera  m�me  demand�  de  rendre  les bonus vers�s si les gains promis par le 

management n’ont pas �t� au rendez-vous. 

■  Restructuration  de  la  dette  des  particuliers  et  aides  aux PME : Devenu  

propri�taire  des actifs douteux, l’Etat aura toute latitude pour modifier les cr�dits 

immobiliers des particuliers qui peinent � rembourser, il pourra changer le taux 

d’int�r�t impos� comme prolonger la p�riode de remboursement.  Il  s’agit  d’�viter  

les  2  millions  de  saisies  anticip�es  pour  l’ann�e  2009.  Afin d’aider les petites 

entreprises � acc�der au cr�dit, l’Etat autorise les petites banques � d�duire les pertes  

qu’elles  ont  encourues  en  d�tenant  des  actions  des  deux  agences  hypoth�caires,  

Fannie Mae et Freddie Mac. 

■  Prise  de  participation  dans  le  capital  des  banques :  En  �change  de  ces  

liquidit�s  pour racheter  les  cr�ances  douteuses  des  banques,  l’Etat  prend  une  

participation  dans  les �tablissements financiers qui participent � son programme. En 

cas de d�faillance de la banque, les contribuables seront les premiers rembours�s sur 



La crise financiÄre internationale 2007  & la contagion financiÄre

81

les actifs de la soci�t�. Toute les banques, fonds de pension et collectivit�s locales 

peuvent c�der leur actifs � l’Etat.   

Un  mandat  accord�  au  secr�taire  au  Tr�sor  pour  se  coordonner  avec  les  

autorit�s  et  les banques  centrales  d'autres  pays  pour  mettre  en  place  des  plans  

similaires.  D’o�  il  y  avait �galement d’autres plans de sauvetage notamment pour 

les plus touch�s de cette crise comme le plan de sauvetage Europ�en.

2.2 - Plan de sauvetage europ�en 

L’Europe  a  mis  la  main  �  la  poche.  Mieux,  la  crise a  amen�  les  Etats  �  

s’entendre politiquement  autour des dispositions de la constitution europ�enne pour 

assainir les finances et renflouer les banques. Les Europ�ens ont serr� les rangs comme 

promis lors du sommet des sept grands pays  riches (G7), tenu le 10 octobre �  

Washington.  D’un commun  accord, ils ont d�cid� 

de  d�bloquer  1700  milliards  d’euros  pour  venir  au  secours  de  leurs  banques  

et  redresser l’�conomie en sept points que sont : 

■  Garanties  des  pr�ts  interbancaires :  De  nombreux  Etats  europ�ens  ont  

annonc�  la  garantie des  pr�ts  interbancaires  pour  relancer  ce  march�  totalement  

bloqu�  par  la  crainte  de  faillites  de banques. Plusieurs milliers d’euros sont 

inject�s, mais le co�t r�el et total pour les Etats ne sera connu qu’� post�riori. 

■  Aides  directes  pour  la  recapitalisation  des  banques :  Pour  reconstituer  les  

capitaux  des banques  et  leur  permettre  d’assumer  de  nouveau  leur  r�le  de  

financement  des  m�nages  et  des entreprises,  plusieurs  Etats  europ�ens  ont  pr�vu  

d’aider  �  leur  recapitalisation.  En  contrepartie, les  gouvernements  exigent  par  

exemple  une  suppression  des  bonus  des  dirigeants,  ou  une suspension des 

dividendes aux actionnaires. 

■  Nationalisation partielle ou totale des banques : Plusieurs banques ont tout 

simplement �t� partiellement  ou  totalement  nationalis�es,  par  le  biais  de  leur  

rachat  par  un  ou  plusieurs  Etats, pr�sent� comme mesure temporaire. C’est le cas 

par exemple en Grande-Bretagne. 

■ Injections  de  liquidit�s : Les  principales  banques  centrales  europ�ennes  

pr�tent quotidiennement aux banques des centaines de milliards d’euros 
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suppl�mentaires depuis le d�but de la crise. On pr�sente les liquidit�s inject�es au 

suivant :

2.2.1- Le plan du Royaume uni ; Le co�t du plan s’�l�ve � 22,5 milliards d’euros 

(1,3% du PIB). Il comprend la baisse de la TVA, des aides directes aux PME (pour 1,2 

milliard), l’augmentation de la retraite minimum, des allocations familiales ou des 

cr�dits d’imp�ts pour les revenus les plus faibles. Le Tr�sor a aussi d�pens� 120 

milliards d’euros depuis un an en nationalisations et recapitalisations de banques. 

2.2.2- Le plan de la France : Le plan fran�ais se chiffre � 26 milliards d’euros 

(1,3% du PIB) et �tal� sur deux ans. Il est presque totalement centr� sur 

l’investissement public (4 milliards d’euros � la charge de l’Etat) et l’aide aux 

entreprises. Ce plan fait suite � une aide de 22 milliards d’euros pour les PME et un 

plan massif de soutien  aux  banques  (320  milliards  sous  forme  de garantie)  et  40  

milliards de  pr�ts  pour  reconstituer  les fonds propres. 

2.2.3- Le plan de l’Allemagne : Le plan de relance 2 est de 50 milliards d’euros 

sur deux ans (2% du PIB), et s’ajoute au plan, jug� insuffisant, de 31 milliards adopt� 

en novembre 2008. Les baisses d’imp�ts atteindront 9 milliards. Les bas revenus 

seront les plus concern�s. Les cotisations maladie passeront de 15,5% � 14,9%. Cela 

co�tera � l’Etat 11,5 milliards sur deux ans. 

2.2.4- Le plan de l’Espagne. L’Etat va injecter 17 milliards d’euros (1,7% du 

PIB), dont 11 milliards d’euros vers�s aux municipalit�s pour qu’elles lancent des 

chantiers et cr�ent des emplois au plus vite, sans compter le plan d’aide aux banques, 

notamment sous forme de garantie de l’Etat (jusqu’� 100 milliards d’euros).  

■  Rachat de cr�ances par l’Etat : on a pr�vu la possibilit� de racheter douteuses 

des banques, comme le font les USA avec le plan Paulson. 

■  Garantie des d�p�ts : L’Union Europ�enne a d�cid� de relever, pendant une 

p�riode initiale d’un an, de 20000 � 50000 euros le seuil minimal de garantie bancaire 

des d�p�ts par personne en cas de faillite d’un �tablissement. Certains pays ont d�cid� 

d’une garantie totale. 

■  Normes  comptables:  les  pays  de  la  zone  euro  ont  recommand�  un  

assouplissement  des normes  comptables  pour les banques pour  rendre leurs bilans  

moins sensibles  aux variables des march�s.
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Section 4 : L’impact de la crise financi�re dans le monde
les  m�canismes  de  transmission  du  stress  financier  des  �conomies  

avanc�es aux pays en d�veloppement (dont les �mergents) sont pass�s par deux autres 

types de facteurs (FMI, 2009). Le premier type concerne les facteurs globaux qui ont 

trait � des effets prix (y compris  de  taux  d’int�r�t)  ou  �  une  augmentation  de  

l’aversion  pour  le  risque  ou  de l’augmentation  des  primes  de  risque  qui  

r�duisent  les  volumes  des  pr�ts  dans  les  pays  en d�veloppement  (common-lender  

effect).  Ce  facteur  est  d’autant  plus  important  que  les march�s  financiers  sont  

fortement  int�gr�s.  Le  deuxi�me type  concerne  des  facteurs sp�cifiques aux pays 

qui d�pendent de l’intensit� des liens commerciaux et financiers entre les pays o� est 

n�e la crise et les pays qui la subissent par contagion (on comprend alors que le 

Mexique soit plus touch� par la crise que le Br�sil), mais �galement des vuln�rabilit�s 

que connaissent  les  pays  en  d�veloppement  au  niveau  de situation  

macro�conomique  globale. 

C’est  en  effet  la  capacit�  de  r�ponse  macro�conomique  des  pays  en  

d�veloppement  et �mergents  aux  chocs  financiers  qui,  tout  en  rassurant  (ou  pas)  

les  investisseurs,  permet d’adoucir voire parfois d’�liminer les effets de la crise. On 

utilise alors comme indicateur de cette vuln�rabilit� aux chocs le solde des comptes 

courants, l’endettement et le d�ficit public, l’endettement  ext�rieur  et  le  niveau  des  

r�serves  de  change.  Ces  indicateurs  lorsqu’ils  sont  � au  vert �  sont  alors  autant  

de  degr�  de  libert�  dans  l’autonomie  des  politiques macro�conomiques de ces 

pays.

1. Impact de la crise sur les grandes �conomies :
La crise financi�re de 2008 avec toutes ses r�percussions  sur la croissance mondiale a 

remis en question la vuln�rabilit� souvent synonyme d’�conomie �mergente. En effet, 

l’�picentre de la crise  est  cette-fois  un  pays d�velopp� et quel pays, c’est la 

m�tropole du capitalisme et l’organisation la plus rigoureuse. Ce ne sont donc pas 

uniquement les pays �mergents qui sont la source  de  dysfonctionnement  et  de  
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fragilit�,  mais  toute  �conomie  ne  respectant  pas  les r�gulations prudentielles et 

l’�thique des affaires. On peut donc dire que de  ce c�t�, les pays �mergents ont tir� 

parti de cette crise � travers un r�tr�cissement des port�es de l’al�a moral qui lie 

toujours les crises aux �conomies �mergentes.

1.1 Aux Etat-Unis

L’analyse de l’impact de la crise des � subprimes � sur les principales �conomies 

mondiales fait recenser certaines constatations. En effet, de janvier � octobre 2008 : 

Aux �tats-Unis, le Dow Jones a baiss� de 36,83%. Le 7 Septembre 2008 : Freddie 

Mac et Fanny Mae qui assurent 40% de l'encours de cr�dit immobilier am�ricain sont 

mis sous tutelle. Le Tr�sor am�ricain envisage d'y investir 200 milliards de $ pour les 

sauver. Le 15 Septembre : Lehman Brothers se d�clare en faillite. Cette faillite a �t� 

consid�r�e comme la banqueroute la plus importante de toute l'histoire financi�re des 

Etats-Unis. Cette faillite a provoqu� un affolement des bourses mondiales.  Tout le 

monde accuse la FED et le Tr�sor am�ricain d'avoir aggrav� la crise puisque ces 

institutions n’ont pas sauv� Lehman Brothers. Le 16 Septembre : AIG premier 

assureur am�ricain, est sauv� par l’Etat  et nationalis� � raison de 80%. Le 19 

D�cembre : Dans le cadre du plan Paulson, le gouvernement am�ricain  a d�bloqu� 

17,4 milliards de $ pour sauver les constructeurs de voitures General Motors, Chrysler 

et Ford, proches de la faillite. Le 6 Janvier 2009 : Le producteur am�ricain 

d'aluminium, N�1 mondial, annonce qu'il va supprimer 13 500 emplois et r�duire 18% 

de sa production. Le march� immobilier am�ricain n’est d’ailleurs pas le seul � 

percevoir des lueurs d’espoir : les choses s’arrangent aussi au Royaume-Uni. Les prix 

de l’immobilier y ont en effet augment� de 0,9% durant le mois de mars, leur premi�re 

hausse depuis octobre 2007, d’apr�s les donn�es de Nationwide. M�me si comme aux 

Etats-Unis, les analystes estiment cependant que, bien que la hausse des prix en mars 

soit la bienvenue, il est encore trop t�t pour consid�rer ces donn�es comme une preuve 

que le march� ait abord� un nouveau tournant. Mais l’espoir rena�t, et pour les 

investisseurs, cela fait toute la diff�rence.
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1.2 A l’Angleterre :

Le FTSE 100 -ou Footsie-refl�te la valeur des 100 plus importantes entreprises 

cot�es. Parmi les entreprises les plus touch�es, Anglo-American a perdu depuis un an 

59,08% de sa valeur, British Airways 64,55%. La laboratoire pharmaceutique 

Glaxosmithkline r�siste mieux, avec une chute de 9,29% de son cours sur 12 mois. Le 

28 Septembre : La banque britannique Bradford & Bingley, sp�cialis�e en cr�dit 

immobilier, est nationalis�e. Le 8 Octobre : 8 banques britanniques (HSBC, Barclays, 

HBOS, Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB, Standard Chartered, Nationwide et 

Abbey) sont partiellement nationalis�es.

1.3 Allemagne : Le Dax, principal indice boursier allemand, liste les 30 plus 

importantes entreprises de la bourse de Francfort. Les valeurs qui ont le plus chut� 

depuis le d�but de l'ann�e sont la banque Hypo Real Estate (-86,45%) et Infineon 

Technologies (-75,85%). Volkswagen, en revanche, a vu sa cotation grimper de 

124%.

1.4 Chine : Le SSE composite, principal indice de la bourse de Shanghai.

1.5 Inde : Le BSE Sensex, compos� des trente soci�t�s les plus importantes et les plus 

actives de la place financi�re de Bombay, a ainsi vu sa valeur tomber de 47%.

2.2 L’impact de la crise sur les pays arabes

Ses r�serves financi�res mettent le Golfe � l’abri de la crise et en font un acteur         

clef de la recomposition du capitalisme mondial.
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Croissance dans la zone en 2009 : + 4.6%
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Les syst�mes financiers des pays arabes en g�n�ral et de la r�gion MENA en 

particulier (�videmment, � l’exception de quelques rares pays tr�s int�gr�s au sein du 

march� financier mondial avec le p�trodollar, comme le Kuweit et l’Arabie Saoudite) 

n’ont pas �t� expos�s directement � la crise financi�re en raison de leur int�gration 

plus ou moins limit�e pour ne pas dire tr�s limit�e : Tunisie, Alg�rie, Libye, dans les 

institutions financi�res mondiales. Cependant, les effets sur l’�conomie r�elle de la 

grande r�cession subie par les pays occidentaux se sont fortement sentis dans de 

nombreux pays de la r�gion. Plusieurs canaux qu’on pourra qualifier � d’indirects � 

sont � l’origine d’un ph�nom�ne de contagion dont principalement :

1/ La chute de la demande mondiale de mati�res premi�res et de produits de 

consommation (textiles, produits informatiques, m�caniques et �lectricit�…). Selon 

des �tudes, le commerce international a chut� de 10% durant cette ann�e, suivi d’un 

effondrement des flux de capitaux du secteur priv� qui atteindront 363 milliards 

seulement contre 707 milliards de dollars en 2008.

2/ La chute du tourisme qui est impliqu�e par la r�cession apparue dans les pays 

occidentaux et les vagues de ch�mage qui en est r�sult�es. 

3/ L’effondrement des prix de quelques produits exportables par les pays arabes : 

� leur t�te le p�trole, le textile, le phosphate, le coton…

4/ La baisse des transferts financiers des migrants qui constituent pour quelques 

pays, un moteur principal de la croissance (quatri�me ressource de devises pour le cas 

de la Tunisie apr�s le textile, les industries m�caniques et �lectriques et le tourisme et 

troisi�me pour le Maroc). De m�me, la rar�faction des IDE et de l’aide au 

d�veloppement, deux sources principales pour l’�quilibre financier et commercial de 

plusieurs pays, s’est fortement ressentie en mena�ant leur processus de 

d�veloppement. 

Ainsi, les effets surtout de la crise de l’�conomie r�elle dans les pays d�velopp�s 

qui �taient � l’origine du marasme tant �conomique que social des pays de la r�gion 

MENA. C’est cela qui explique en partie la faible r�duction, par rapport � ceux des 

PD, du taux de croissance enregistr� durant cette ann�e. Selon des estimation, ce taux 

sera de 3,3% contre 5,5% r�alis�s en 2008, ce qui n’est pas tr�s catastrophique � 
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comparer avec la majorit� des autres r�gions du Sud comme, notamment l’Asie 

centrale ou l’Europe de l’Est ou encore l’Asie orientale et le Pacifique. 

Si le Qatar et le Y�men ont connu un taux de croissance accru en raison de leur 

importante capacit� de production de gaz naturel liqu�fi� (GNL) , d’autres pays de la 

r�gion, connus par leur grande int�gration dans le march� mondial comme l’Egypte, la 

Tunisie, le Maroc, ont ressenti davantage les effets de cette crise. La croissance 

trimestrielle de l’Egypte n’a enregistr� que 4,1% en d�cembre 2008 contre 7,7% en 

2007 et la cr�ation d’emplois a chut� de 30% aggravant par l� le taux de ch�mage.

Les cours du p�trole ont c�d� plus de 40%, passant de presque 150 dollars  �  

environ  80  dollars  le  baril.  Si  l’on  ajoute  �  cela  la  crise  des march�s  boursiers,  

o�  est  investi  tant  d’argent  arabe,  il  est  clair  que  les revenus – courants et 

investis – sont en forte baisse. Cela devrait mettre un  frein  �  l’une  des  tendances  

les  plus  prometteuses  que  la  r�gion  ait connue  depuis  les  trentes  derni�res  

ann�es :  l’afflux  de  jeunes  Arabes instruits,  hommes  et  femme,  attir�s  par  des  

emplois  dans  les  �conomies p�troli�res.  Parall�ment,  il  faut  s’attendre  �  un  

ralentissement  des investissements r�gionaux et �trangers et donc � une baisse de la 

cr�ation d’emplois. Si, au contraire, le prix du p�trole devait repartir � la hausse, la  vie  

serait  encore  plus  dure  pour  la  plupart  des gens  de  la  r�gion,  en raison de 

l’inflation g�n�ralis�e qui s’ensuivrait. Ainsi, le Moyen-Orient est  dans  une  situation  

vuln�rable  et  peu  enviable. Que  les  cours  du p�trole  augmentent  ou  qu’ils  

diminuent,  la  plus  grande  partie  de  sa population souffrira. 

Ce  probl�me  est  le  r�sultat  de  d�cennies  d’une  mauvaise  gestion 

�conomique  camoufl�e  par  les  recettes  p�troli�res  et  par  la  fi�vre  de  la 

mondialisation. Avec le r�cent �clatement de la bulle financi�re, il a bien falluse  

rendre  �  l’�vidence :  le  monde  arabe  ne  fait  pas  que  subir  les cons�quences  de  

la  crise  mondiale,  il  est  aussi  p�nalis�  par  la  faiblesse de ses �conomies.                                         

Les  pays  de  la  r�gion  seront  touch�s  �  des  degr�s  divers  par  des 

ph�nom�nes  tels  que  la  baisse  des  envois  d’argent  des  �migr�s,  la stagnation  de  

l’aide  �trang�re,  l’aggravation  du  ch�mage,  le fl�chissement  du  commerce  et  du  

tourisme.tel  sera  le  prix  �  payer  pour avoir  d�velopp�  des  �conomies  fond�es  
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sur  ls  revenus  p�troliers,  sur l’aide �trang�re, sur les investissements immobiliers et 

sur des �changes commerciaux  tourn�s  vers  l’importation  en  l’absence  de  

production locale. Cela pourrait aussi �tre l’occasion pour tous les pays arabes – qu’ils 

soient exportateur ou importateurs de p�trole – de tirer les le�on de cette crise  et  de  

comprendre  qu’ils  ont  tout  int�r�t  �  d�velopper  leur  secteur productif  par  des  

participations  crois�es  dans  l’industrie,  l’agriculture, les  technologies  de  

l’information  et  l’�ducation ; au  lieu  de  se  laisser happer  par  les  march�s  

financiers  mondiaux,  qui  nous  entra�nent aujourd’hui  dans  leur  minikrach.  Il  

s’agit  d’un  probl�me  de  gestion �conomique, mais, plus profond�ment, c’est un 

�chec politique. Comme par hasard, ceux qui repr�sentent les principaux mouvements 

au Moyen-Orient– islamistes,  tribalistes,  populistes,  nationalistes  vieillissants, 

milices  et  autres – n’ont  aucune  solution  �  proposer.  Mais  nous  sommes peut-

�tre  �  l’aube  d’un  changement  historique,  o�  des  leaders  honn�tes aurant  le  

courage  de  dire  la  v�rit�  aux  Arabes  sur leurs  �checs  et proposeront une voie plus 

rationnelle vers le renouveau.

2.3Impact de la crise sur les pays du Maghreb :
2.3.1 L’impact de la crise sur l’Alg�rie :

La  Banque  Mondiale  rejoint    le  constat  positif  �labor�  r�cemment  par  le  

Fonds  mon�taire international  (FMI)  sur les  tendances  macro-�conomiques  et 

financi�res  du  pays.  Dans  son  dernier rapport  sur  les  perspectives  �conomiques  

mondiales (Global  economic  survey),  le  FMI  pr�voit  des perspectives  favorables  

pour  l’�conomie  alg�rienne notamment  dans  les  agr�gats  macro-�conomiques 

relatifs � la croissance �conomique, � l’inflation et � la balance des paiements. Il rel�ve 

l’acc�l�ration de la  croissance  hors  hydrocarbures,  la  r�duction  du  ch�mage  et  la  

quasi-�limination  de  l’endettement ext�rieur,  mais  tout  en  soulignant  la  n�cessit�  

de la  diversification  de  l’�conomie  alg�rienne,  �encore tr�s d�pendante du secteur 

des hydrocarbures�.  

Si  l’impact  direct  de  la  crise  financi�re  est  restreint  dans  la  plupart  des  

pays  de  la  r�gion Maghreb  et  Moyen-Orient,  notamment  l’Alg�rie,  en  raison  de  

leurs  liens  limit�s  avec  le syst�me  financier  mondial,  l’impact  sur  l’activit� r�elle  
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est  bien  l�.  L’�conomie  nationale risque  en  effet  de  p�tir  du  ralentissement  de  

l’�conomie  mondiale.  L’impact  indirect  sur  la r�gion se manifeste d�j� par la baisse 

des exportations hydrocarbures, la r�duction des envois de fonds et la baisse des 

investissements directs �trangers. 

Si  la  r�cession  sera  plus  longue,  il  y  a  risque  de contagion.  A  court  terme,  

l’on  s’attend  �  ce qu’il  y  ait  des  effets  n�gatifs.  Premier  indice,  selon  Amor  

Tahari,  directeur  adjoint  du  Fonds mon�taire international (FMI) pour la r�gion 

MENA, la disparition des exc�dents budg�taires dans les pays producteurs de p�trole 

de la r�gion comme c’est le cas pour l’Alg�rie m�me si cette  cat�gorie  de pays  a  

accumul� des  r�serves  par  le  pass�  pourra  continuer  les  d�penses les d�penses 

d’investissement.

L'impact de la crise financi�re sur l'Alg�rie, suscite encore des interrogations. 

Selon le discours officiel,  on  constate  une  ambigu�t�  par  rapport  �  cette  question,  

des  fois  rassurante,  et  des fois  inqui�tante.  Par  ailleurs,  et  selon  l'expert  

international  Abderrahmane  Mebtoul5,  le gouvernement alg�rien ne devrait pas 

prendre � la l�g�re la profondeur de cette crise, qui est structurelle et non 

conjoncturelle. 

L’Alg�rie devrait parvenir � limiter l’impact de la crise �conomique mondiale, 

c’est en tout cas ce  qu’estime  la  Banque Mondiale. Pour  l’institution,  l’Alg�rie 

dispose  d’un  avantage de taille avec ses importantes r�serves de change.

2.3.2 L’impact de la crise sur le Maroc
Le Maroc a �t� �pargn� par la crise financi�re internationale au moment o� 

plusieurs pays sont entr�s en profonde r�cession. 

Le Maroc a un secteur financier solide, avec des banques et des assurances qui 

n’ont pas �t�  touch�es  par  la crise  financi�re  internationale,  alors  que  les  bourses  

mondiales  ont  �t� durement  frapp�es  par  cette crise",  soulignant  que  la  situation 

financi�re  et  �conomique  du Royaume est "saine et enviable. Dans ce cadre, Maroc a 

�t� cit� par l'hebdomadaire britannique, "The Sunday Times", parmi sept pays qui  ont 

5 Docteur Abderrahmane MEBTOUL Expert international Professeur des Universit�s en sciences �conomiques 
(Alg�rie ) ;
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pu r�aliser des  r�sultats financiers positifs  durant les 12 derniers mois en ce temps 

d'agitations �conomiques mondiales. Se basant sur des chiffres du MSCI World1, 

principal indice boursier couvrant le monde entier, l'hebdomadaire britannique indique  

que  la  Bourse  de  Casablanca  a  enregistr�  durant  cette  p�riode  un  taux  de  

croissance  de 2%. 

Revenant sur la bonne performance des march�s marocain et tunisien, le 

"Sunday Times" cite  parmi  les  raisons  de  leur  croissance  la  hausse  des  flux  

d'investissement,  notamment  en provenance de la r�gion du Golfe. Ces pays, ajoute la 

m�me source, sont parmi les rares pays qui ont  pu  r�aliser  "des  r�sultats  d�cents"  

dans  une  p�riode  de  crise  des  march�s  des  cr�dits hypoth�caires qui n'a pas 

�pargn� m�me les nouveaux g�ants comme le Br�sil, la Russie, l'Inde et la  Chine.  

Rappelant  la  chute  des  valeurs  boursi�res  dans  plusieurs  pays  en  Afrique  dont  

le Nigeria et le Kenya, le Sunday Times souligne que le Maroc et la Tunisie repr�sente 

"l'exception" sur le continent africain.  

Comme pour tous les autres chocs financiers, la place casablancaise est rest�e � 

l’�cart de la crise internationale de subprime. � Heureusement �, se f�licite le DG de 

Maghreb Titrisation. � Le march� marocain n’est pour le moment pas sensible � de tels 

chocs �.

- Le secteur du Tourisme: 

 L’impact de la crise sur le secteur du tourisme :

Le secteur touristique n’�chappe pas � ce mouvement g�n�ral, les nuit�es 

globales ont baiss� pr�s de 2.3% en 2008.

Selon les professionnels, outre la crise �vidente, le secteur ne fait pas exception 

et souffre aussi d’un d�ficit de communication et absence d’une strat�gie claire. 
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Graphique n�4 : impact des canaux de transmission de la crise

 L’impact de la crise sur les Transferts des MRE :

la crise financi�re mondiale aura des r�percutions sur le Maroc, notamment sur 

les transferts d’argent des MRE qui est l’un des tout premiers indices de cette  crise  

sur  l’�conomie  marocaine,  ces  transferts  se  sont  �lev�s  en  2008  �  53,65  

milliards  de DH, en baisse de 2,4% par rapport au niveau enregistr� en 2007. 

Les  premiers  indices  commencent  a  appara�tre  l’impact  de  l’actuelle  crise  

financi�re international sur l’�conomie marocaine, la baisse des transferts d’argent des 

MRE sera l’un des tout premiers indices de cette crise sur l’�conomie marocaine, selon 

l’office des changes qui vient de  publier  sa  note  mensuelle  des  indicateurs  de  

commerce  international  du  royaume,  ces transferts  se  sont  �lev�s  en  2008  �  

53,65  milliards  de  DH,  en  baisse  de  2,4%  par rapport  au niveau enregistr� en 

2007. Une baisse assez faible mais qui risque d’augmenter consid�rablement dans les 

mois a venir, puisque selon plusieurs observateurs syndicalistes europ�ens, les 

premiers salari�s  a �tre  remerci�  lors  d’un  processus  de  r�duction  de  masse  

salarial  dans  les  entreprises europ�ennes c’est des immigr�s. 

L’�volution  conjoncturelle  d�favorable  des  transferts  des  MRE  et  des  

recettes touristiques,  observ�e  depuis  le  troisi�me  trimestre  2008,  ne  permettrait  



La crise financiÄre internationale 2007  & la contagion financiÄre

93

pas  d’att�nuer  l’impact du d�ficit commercial  sur la balance  courante, comme  ce  

fut le cas pour les ann�es ant�rieures. 

En effet, les recettes MRE et les recettes voyages ont affich�, � fin mai 2009, un 

recul respectif de  13,8%  et  16,6%,  en  variations  annuelles.  S’agissant  des  

recettes  des  investissements  directs �trangers,  elles  ont  enregistr�  un  repli  de  

25%  au terme  de  la  m�me  p�riode.  Ainsi,  les  avoirs ext�rieurs  nets,  chiffr�s  �  

194,1  milliards  de  dirhams,  en  recul  de  7,2%  par  rapport  �  fin  mai 2008, 

permettent la couverture de pr�s de sept mois d’importations de marchandises, contre 

huit mois un an auparavant. Le  recul des transferts d’argent faits par les immigr�s 

s’est fait ressentir avec  plus  d’acuit�  durant  le  dernier  trimestre  de  2008  avec  

une  chute  de  20%.  La  crise  a  rogn� dans la capacit� des �migr�s � envoyer des 

devises dans leur pays d’origine. 

Les  transferts  d’argent  constituent  notamment  une  source  significative  

d’investissement dans  l’immobilier  et  contribuent  �  l’accumulation  de  r�serves  de  

change  et  �  la  stabilit�  de  la monnaie.

 Les effets sur la croissance :

- L’�conomie marocaine subit les effets de la r�cession de l’activit� �conomique dans 

les pays de la zone euro qui s’�l�ve � 4.8� selon les pr�visions du FMI ;

- L’impact sur l’�conomie marocaine s’est refl�t� sur les activit�s non agricoles, o� le 

taux de croissance devrait se situer � 3.2% au 2009, ce taux s’�levait � 5% en moyenne 

durant les 5 derni�res ann�es. (Parmi les amortisseurs de la crise, figure en 1er lieu la 

bonne compagne agricole).

- L’�conomie marocaine devrait afficher une croissance soutenue de l’ordre de 5.7%, 

d� aux bons r�sultats du secteur agricole.

- Le recul du niveau des transferts des MRE.

- La baisse tendancielle des IDE durant l’ann�e 2008.

- La perte d’emploi constat�e dans un certain nombre de secteurs exportateurs.
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- Le d�ficit de la balance commerciale se creuse de plus en plus, cela est d� 

essentiellement � la baisse de la demande �trang�re adress�e au Maroc.

Graphique n� 5 : Demande �trang�re adress�e au Maroc

Graphique n� 6 : Taux de ch�mage pr�visionnels
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 Les effets de la crise sur le secteur bancaire :

L’impact de la crise financi�re sur le syst�me bancaire est limit�, car :

- Les banques marocaines ne d�tiennent pas de cr�ances hypoth�caires,

- Les avoirs des banques marocaines � l’�tranger restent modestes.

- La participation des investisseurs financiers �trangers dans la BVC demeure tr�s 

limit�e.

 L’impact de la crise sur l’industrie du textile :

-le secteur textile habillement, secteur d� de l’industrie nationale, a perdu pr�s de 

50.000 emplois en 2008 (enqu�te du minist�re d’emploi).

-La masse salariale du secteur a chut� de 15.5%.

-Selon l’AMITH, on  a assist� � � une baisse inhabituelle de l’activit� et de 

visibilit� �.

 L’impact de la crise sur l’industrie automobile au Maroc :

-La production destin�e � l’exportation n’�chappe pas � la crise financi�re mondiale.

-R�duction du temps de travail des employ�s du secteur, et de la masse salariale.

-La sous-traitance a �t� touch�e aussi par la r�cession, la perte d’emploi….

2.3.3 L’impact de la crise sur la Tunisie
Selon certains analystes, comme le march� financier tunisien n'est pas au m�me 

niveau que ceux des Am�ricains, des Europ�ens et des Asiatiques, nos entreprises ne 

peuvent pas subir de chocs et les �tablissements financiers et les banques ne seront pas 

touch�s. En ce qui concerne les retomb�es de la crise financi�re sur l'investissement, il 

y a lieu de remarquer que les banques tunisiennes sont peu tourn�es vers le march� 

financier international et disposent de peu d'actifs � l'�tranger. Elles ne sont pas 

directement concern�es par la crise des cr�dits et des � subprimes �.
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Les institutions financi�res tunisiennes n'utilisent pas de fa�on massive les techniques 

qui ont �t� � l'origine de la crise et du d�calage entre la sph�re r�elle et la sph�re 

financi�re � l'instar des produits de titrisation structur�s. La Tunisie n'a aucun 

placement aupr�s des �tablissements tomb�s en faillite, en raison de leur pr�carit�, de 

leur position vis-�-vis de la crise des � subprimes �.

Il importe de souligner, par ailleurs, que les investissements am�ricains en Tunisie et 

les �changes commerciaux entre les deux pays restent tr�s faibles.

Enfin, en ce qui concerne la Bourse de Tunis, il y a lieu de noter que la part des 

�trangers dans la capitalisation boursi�re, �valu�e � seulement 25%, est d�tenue par 

des actionnaires de r�f�rence et non par des investisseurs financiers, ce qui lui conf�re 

une certaine stabilit� et la met � l'abri des risques de contagion. 

A tous ces facteurs, il faut ajouter que le dispositif financier du cr�dit immobilier jouit 

d'une solidit� reconnue, �tant donn� que la majorit� des Tunisiens sont propri�taires de 

leurs logements et que l'acquisition d'un logement peut se faire au moyen d'une 

�pargne � moyen ou � long terme.

Dans ce m�me ordre d'id�es, il importe de souligner la gestion rigoureuse du 

syst�me financier par l'Etat. Au niveau de la gestion des r�serves en devises du pays, 

les autorit�s bancaires ont d�j� d�cid� de ne pas programmer de sortie sur les march�s 

financiers internationaux en 2008 et en 2009. L'objectif est d'orienter les placements en 

devises de la Banque Centrale de Tunisie vers les instruments d'investissement les plus 

s�rs, � savoir les bons et obligations du Tr�sor en euros et accessoirement en dollars 

�mis par les principaux pays industrialis�s disposant d'une notation financi�re AAA.

On peut estimer, en effet, que plus l’�conomie cro�t plus une administration 

publique, active et pragmatique a un r�le crucial � jouer, avec notamment des 

investissements publics dans les infrastructures, l'�ducation et la sant�, ainsi que contre 

l'ins�curit� �conomique. C'est l� qu'il faut saisir toute la dimension humaniste du choix 

politique consistant � allouer pr�s de 80% du budget de l'Etat � l'�ducation, � la sant�, 

� l'habitat, � l'alimentation, � la s�curit� sociale, � la formation professionnelle, � 
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l'emploi et � l'animation culturelle. La Tunisie est, en effet, un pays o� 80% de la 

population fait partie de la classe moyenne, 99% des enfants sont scolaris�s, o� le taux 

de pauvret� est r�duit � moins de 3,8%, o� les augmentations salariales ont �t� 

maintenues tout au long des deux derni�res d�cennies et o� la croissance �conomique 

d�passe les 5% pendant la d�cennie.

La Tunisie connait depuis le d�but de l’ann�e 2008 une situation de surliquidit�. Les 

banques continuent � s’�changer des liquidit�s couramment. Les cours boursiers n’ont 

pas �volu� � des niveaux excessifs les exposant aux risques d’un krach.

La Soci�t� G�n�rale et BNP touch�s par la crise, ont des filiales en Tunisie : l’UIB et 

l’UBCI. Nos �changes se font � 80% avec l’Europe, le rythme de croissance de 

l'�conomie tunisienne risque de ralentir surtout que notre sch�ma de croissance est 

soutenu par les exportations vers l’UE. Concernant les  IDE : il y a le risque de voir 

des entreprises qui avaient l'intention de venir s'installer en Tunisie d�caler leurs 

investissements ailleurs. Les principales Bourses dans les pays du Golfe ont �t� 

affect�es par une chute des principales compagnies immobili�res  soit une perte 

d’environ 200 milliards de $. Les nouveaux projets,  notamment Sama Dubai, risquent 

d’�tre touch�  et par cons�quent de grand projet en Tunisie risque d’�tre interrompu. 

Le textile ou les phosphates pourraient se retrouver de nouveau en crise, suite � la 

diminution des commandes en provenance de l'�tranger.

Le secteur du tourisme

En ce qui concerne le secteur du tourisme : les touristes europ�ens, confront�s � une 

baisse de leur pouvoir d'achat pourraient d�caler leurs vacances en Tunisie. 

N�anmoins, comme le d�montre le rapport mondial sur la comp�titivit� 2008-2009 du 

Forum de Davos :

 Comp�titivit� : La Tunisie est class�e 1�re au Maghreb et en Afrique

 Priorit� accord�e aux TIC : La Tunisie est class�e 8�me

 Environnement des affaires : La Tunisie est class�e 2�me en Afrique, 3�me dans le 

monde arabe et 40�me au niveau mondial.

 Le secteur touristique pourrait tirer profit de cette r�cession : les clients europ�ens 

devenant plus regardants � leurs d�penses, pourraient se rabattre sur les destinations � 

low cost � comme la Tunisie.
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le secteur du tourisme en Tunisie s’il n’est pas touch� il est en stagnation en 

terme d’entr�es des non-r�sidents, (voir tableau N� 03) ainsi que le nombre de nuit�es 

est quasiment le m�me entre l’ann�e 2008 et 2007 malgr� les efforts et les plans de 

soutien et de promotion touristique.

Tableau N� 03 : Entr�es mensuelles des non-r�sidents

2005 2006 2007 2008 2009

JANV 299.0 287.9 307.5 306.5 314.5

FEV 312.9 31.0 314.4 334.6 344.1

MARS 416.1 387.1 414.7 515.1 432.9

AVRIL 476.9 565.8 552.3 598.8 562.3

MAI 554.8 540.3 670.1 734.5 594.2

JUIN 641.8 636.5 910.1 960.6 718.5

JUIL 841.8 866.2 1056.3 1094.4

AOUT 948.8 1025.1 706.1 634.7

SEPTEMBRE 676.4 714.5 604.5 649.5

OCTOBRE 520.8 578.0 347.3 376.6

NOUVOMBRE 333.7 333.0 332.0 384.0

DECEMBRE 355.5 314.0

TOTAL 6378.5 6549.4 6757.5 7041 2966.5

Source : INS Tunisie.  

Tableau N� 04 : Nuit�es touristiques mensuelles des non-r�sidents par nationalit�  

2007
TOT
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8
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.6

1821
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.3
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8
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.7

2008
TOT
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JAN FEV MA
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AVR MAI JUIN JUI AOT SEP OCT NOV DEC TOT

1035
.7

1180
.9

1717
.9

2165
.7

3072
.6

4126
.7

5387
.5

5959
.1

4456
.6

3445
.9

1461
.5

932.
8

34942
.9
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SECTION 5 : LA R�ALIT� DU PH�NOM�NE DE CONTAGION FINANCIERE 

La contagion fait r�f�rence � l’extension des perturbations des march�s financiers 

d’un pays vers les march�s financiers d’autres pays. Plus pr�cis�ment, on oppose 

traditionnellement la contagion fondamentale, induite par les interd�pendances r�elles 

et financi�res entre pays (fundamentals-based contagion, Kaminsky et Reinhart [30], 

Calvo et Reinhart [9]) � la contagion psychologique/pure qui met en jeu le 

comportement des investisseurs (Masson [35, 34]). Forbes et Rigobon [24] font 

��galement r�f�rence � la shift contagion lorsque les comouvements entre march�s 

augmentent apr�s un choc. Le choc et sa propagation provoquent une rupture 

structurelle dans le m�canisme de transmission des chocs entre pays, de telle sorte que 

les chocs se propagent � travers des canaux qui n’existent pas durant les p�riodes 

tranquilles.

Ainsi, la question majeure en mati�re de contagion est de savoir si les liens entre 

march�s sont modifi�s durant les crises ou si ils sont ��lev�s quelque soit l’��tat de la 

nature et refl�tent une interd�pendance normale entre les march�s.

1. Contagion fondamentale versus contagion pure
La th�orie a identifi� plusieurs canaux possibles de contagion au sens large 

(Eichengreen et alii, 1996, Kaminsky et Reinhart, 2000, Forbes et Rigobon, 2001). 

Dornbusch et alii (2000) et Claessens et alii (2001) en dressent un panorama 

d’ensemble r�cent :

1) Le premier canal est double, c’est celui, via la demande, des �changes 

commerciaux et des prix int�rieurs ; il s’appuie classiquement sur l’approche 

mon�taire de la balance des paiements et sur l’approche Keyn�sienne des 

interd�pendances entre �conomies sous hypoth�se de rigidit�s des prix 

nominaux. Il recoupe l’analyse de Nurkse de la d�valuation comp�titive et a �t� 

d�velopp� r�cemment par les travaux de Gerlach et Smets (1993).

2) Le deuxi�me canal est celui des taux d’int�r�t dans un syst�me de change fixe 

asym�trique, c’est-�-dire avec une �conomie � centre � dont la monnaie est 

monnaie ancre et des �conomies p�riph�riques dont les monnaies sont 

stabilis�es par les autorit�s mon�taires des pays p�riph�riques par rapport � la 
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monnaie ancre. Un choc sur la monnaie du pays centre peut conduire celui-ci � 

augmenter les taux d’int�r�t, ce qui peut inciter un certain nombre – la totalit� 

�ventuellement – de pays de la p�riph�rie, dont la situation �conomique aurait � 

souffrir intol�rablement de cette hausse, � quitter collectivement le syst�me 

d’ancrage. En retour, ce fractionnement r�duit les pressions s’exer�ant sur le 

centre. Dans ce mod�le la contagion peut �tre positive ou n�gative. Ce mod�le 

peut int�grer des arguments d’�conomie politique (Drazen, 1998, pour la crise 

europ�enne des changes de 1992-1993) fond�s sur l’hypoth�se qu’une 

d�valuation (ou une sortie d’un r�gime de change) dans un pays diminue le co�t 

politique de la d�valuation (sorties du r�gime) pour les autres pays.

3) Le troisi�me canal est celui de la liquidit� dans un syst�me interconnect� de 

syst�mes bancaires nationaux expos�s au risque de transformation (ou de 

liquidit�). La d�faillance d’un syst�me bancaire national (� la suite par exemple 

d’un reflux de capital �tranger produisant un ass�chement total de la liquidit� et 

des pertes de change, quelle que soit la cause de ce reflux, qu’il y ait ou non un 

run) induit des tensions sur la liquidit� des autres syst�mes bancaires (Goldfajn 

et Valdes, 1996). Ces tensions sur la liquidit� bancaire peuvent s’accompagner 

de tensions sur les march�s financiers par le canal de la liquidit� des 

investisseurs (Valdes, 1996). Cet argument de la liquidit� peut �tre appliqu� 

sp�cifiquement aux investisseurs qui sont soumis � des appels de marge les 

obligeant � vendre d’autres titres afin de ne pas vendre � prix trop bas tous les 

titres en cause (Calvo,1998). Cet effet peut �tre accru en cas d’asym�trie 

d’information des investisseurs (les investisseurs non inform�s interpr�tant 

comme une d�gradation des march�s induisant une augmentation de leur prime 

de risque les ventes d’actifs des investisseurs inform�s).

4) Le quatri�me canal est celui des interd�pendances d’interpr�tation des 

informations relatives aux march�s nationaux, l’interpr�tation pessimiste d’une 

information relative � un march� national s’imposant aux autres march�s par 

pur mim�tisme (Schiller, 1995, Orl�an, 2001) ou effet de r�sonance 

d’interpr�tations pessimistes en cascade (Masson, 1998). Ce mim�tisme peut 

�tre regard� comme rationnel s’il est li� � des co�ts d’informations ou des 
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asym�tries d’informations (Calvo et Mendoza, 1998). Il peut provenir du � 

r�veil g�n�ral � de la m�moire du pass� sur les march�s nationaux cons�cutif � 

une crise dans un pays (Mullainathan, 1998). Il peut provenir de l’utilisation de 

m�mes mod�les d’�valuation de la composante non anticip�e du risque de 

march� (value-at-risk) par les interm�diaires financiers, plus sp�cifiquement 

bancaires. Ces mod�les qui compl�tent les mod�les de gestion de portefeuille ne 

prenant pas en compte la d�pendance temporelle des �v�nements al�atoires et 

des interd�pendances strat�giques ne sont pas pertinents en p�riode de stress 

(Aglietta, 2001). Les m�mes mod�les induisent �videmment des comportements 

d’ajustements de portefeuille (rationnels) ou des restructurations de bilans 

obligatoires identiques ou convergents en cas de choc non anticip� (choc sur 

prix d’actif) renfor�ant le choc initial (baisse du prix des actifs induit par une 

vague de vente � la baisse) et entra�nant un ass�chement de la liquidit� sur les 

march�s financiers

5) Le cinqui�me canal est la concurrence des fonds d’investissements pour la 

captation de l’�pargne par les r�sultats de la gestion (Caplin et Leahy, 1995). 

M�me lorsqu’une crise est certaine, l’incertitude concernant le moment de son 

d�clenchement peut inciter des investisseurs rationnels soumis � des pressions 

concurrentielles fortes � retarder le plus tard possible les r�am�nagements de 

portefeuille qu’elle exige, d�s lors que ceux-ci p�seraient sur la rentabilit� � 

court terme des fonds qui leur sont confi�s si elles �taient prises avant le 

march�, c’est-�-dire avant le d�clenchement de la crise.

6) Le sixi�me canal est directement li� aux arbitrages des investisseurs entre les 

march�s nationaux et les risques pays (Kodres et Pritsker, 1999). Cette 

contagion est d’autant plus intense que les rendements nationaux sont corr�l�s 

et les march�s nationaux liquides. Dornbusch et alii (2000) ont class� ces 

diff�rents canaux en trois grands types : la contagion par les fondamentaux (en 

distinguant le commerce, la finance et le change), la contagion par les 

comportements des investisseurs (en distinguant le canal des arbitrages de 

portefeuilles, de la liquidit� et des asym�tries d’information) et enfin par les 
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changements institutionnels induits par une crise dans un pays (tableau � Les 

mod�les de contagion �).

Les diff�rents canaux de contagion peuvent �tre � m�caniques �, ils peuvent 

aussi transiter par les anticipations des investisseurs (par exemple une crise dans un 

pays peut amener les investisseurs � consid�rer qu’elle va entra�ner une contraction de 

la demande �trang�re des pays qui sont ses partenaires commerciaux, ce qui va les 

conduire � r�viser leur anticipation de taux de change ou leur appr�ciation de la 

capacit� des autorit�s � maintenir une politique de change). Dans ce cas, ils peuvent 

�tre plong�s dans des mod�les � �quilibres multiples et dans des mod�les de run ou de 

d�tresse.

1.1 Des d�finitions divergentes :

La contagion ne fait pas encore l’objet d’une d�finition unique. Certains 

�conomistes consid�rent qu’il y a contagion d�s qu’il y a influence mutuelle et que les 

voies de la contagion sont celles de l’interd�pendance. Dans cette veine Masson 

distingue trois types de contagion, ce qui lui permet de faire ressortir une forme de 

contagion non � m�canique �, la contagion � pure �. D’autres �conomistes rejettent 

cette d�finition et n’acceptent l’id�e de contagion que si elle est associ�e � une 

augmentation exceptionnelle et transitoire de l’intensit� des interd�pendances 

�conomiques, pendant une crise. Introduite par King et Nadhwani (1990), elle a �t� 

appel�e � shift contagion � par Forbes et Rigobon. Elle soul�ve des probl�mes 

d’estimation statistique sp�cifiques difficiles.

Ce d�bat est loin d’�tre seulement doctrinal. Les �tudes qui retiennent la premi�re 

d�finition concluent toutes � l’existence de la contagion, celles qui s’appuient sur la 

seconde sont beaucoup moins unanimes, sur le march� des actions en tout cas, celui 

qui est privil�gi�.

Pristker (2000) r�sume les diff�rents liens financiers entre deux pays i et j 

pouvant engendrer de la contagion fondamentale, principale responsable du caract�re 

r�gional des crises, dans le tableau suivant :
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TABLEAU 5. LES DIFFERENTS CANAUX DE CONTAGION FINANCIERE FONDAMENTALE (2000)

CR = choc r�el, Banques = institutions bancaires, MF = march�s financiers, AFNB = agents financiers non bancaires.
Sources : Pristker (2000).

1.2 Les formes de contagion classiques et la contagion � pure � :

La revue rapide des mod�les th�oriques de contagion montre bien que le concept 

de contagion recouvre des r�alit�s fort diff�rentes et largement �trang�res, allant des 

interd�pendances traditionnelles appartenant au fonds de l’�conomie internationale et 

transitant par les �changes de marchandises, de services, de capitaux et de monnaie, 

jusqu’aux formes les plus insaisissables d’influences transfrontali�res passant par les 

�changes d’informations, d’inter-pr�tations de ces informations, voire de panique en 

p�riode de crise violente.

Masson (1998) pour clarifier la notion de contagion a sugg�r� d’en distinguer trois 

formes principales selon les causes possibles de la concomitance, �ventuellement 

d�cal�e, d’�v�nements identiques ou semblables dans des pays diff�rents, proches 

g�ographiquement et �conomiquement, sans que cette proximit� soit g�n�rale.

 Une m�me s�rie d’�v�nements se d�veloppe dans des pays diff�rents parce que 

ces �v�nements d�coulent d’une m�me s�rie de causes communes aux deux 

pays. Exemples: la hausse brutale des taux d’int�r�t am�ricains dans la p�riode 

pr�c�dant la crise de la dette des pays en d�veloppement au d�but des ann�es 

quatre-vingt qui a d�but� par la d�claration de d�faut du Mexique en ao�t 1982 

; la d�pr�ciation du dollar par rapport au yen peu avant la crise asiatique de 

1997. Masson appelle � monsoonal � ce type de contagion.
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 Des perturbations, identiques ou non, affectent des �conomies diff�rentes parce 

que ces �conomies entretiennent des relations d’�changes nourries, 

commerciales ou financi�res. Exemple : la crise des changes en Europe en 1992 

et 1993 s’explique, pour une part, par le caract�re fortement int�gr� des 

�conomies europ�ennes. Cette forme de contagion est dite  � spill-over �.

Tableau N� 06 : LES MOD�LES DE CONTAGION

LA CONTAGION PAR LES FONDAMENTAUX

(choc commun ou choc idiosyncrasie)

Type de Contagion Commerce Finance Change

coopÄratif Non coopÄratif

Canal

Effet indirects

Diminution de la 
demande 
internationale du pays 
en crise (et des pays 
touch�s par la 
contagion)

Diminution des flux
de capitaux du pays 
en crise (et des pays 
touch�s par la 
contagion

Baisse de la 
comp�titivit� sur 
le march�
du pays en crise 
(et sur les 
march�s tiers)

Reflux des 
capitaux
internationaux
de toute la r�gion

Gerlach et Smets 
(1995)

Corsetti et alii
(1998)

LA CONTAGION PAR LES CHANGEMENTS INSTITUTIONNELS

�conomie politique
(la concurrence
des fonds 
d’investissement)

Modification
de l’al�a moral 
(anticipation d’un 
changement des 
syst�mes d’assurance 
explicites ou implicites)

Co�t de sortie
D’un arrangement
International (r�gime)

Nouveaux comportements
des autorit�s (d�faut sur 
la dette)

Caplin et Leahy (1995) Drazen (1999)

COMPORTEMENT DES INVESTISSEURS

Comportement

Canal

Arbitrage de 
portefeuille

Liquidit� Asym�trie d.information

R��quilibrage 
r�gional

Kodres et Pritsker
(1999)

Appel marges
(investisseurs)

Calvo         
(de 1998)

R��quilibrage
du risque de 
portefeuille 
(banque)

Goldfajn 
et Valdes 
(1995)

R��valuation
du risque 
local 
(asym�trie
d’information)

Mullainathan
(1998)

Co�t
d’information
(asym�trie
d’information)

Calvo et 
Mendoza
(1998)

Incertitude
Radicale

Schiller(1995) 
Orlean (2003)
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Les propagations internationales d’effets qui ne sont ni des effets � monsoonal � 

ni des effets de � spill-over �, qui restent largement inexpliqu�es par les th�ories 

courantes et pour lesquelles il faut faire appel � des causes subjectives (le sentiment 

des op�rateurs, le climat des affaires…) ou objectives (le co�t de l’information, la 

concurrence des interm�diaires financiers, etc.), rel�vent pour Masson de la contagion 

� pure � . Elles peuvent �tre int�gr�es dans des mod�les � �quilibres multiples (par 

l’effet � sun spot �) ou non. Elles sont rapport�es au comportement des investisseurs et 

en g�n�ral associ�es � des comportements moutonniers, mais pas toujours, ce qui est 

tr�s important d’un point de vue th�orique et politique.

Les deux premi�res formes de contagion sont appel�es � fundamentals-based 

contagion � par Calvo et Reinhart (1996).

1.3La � shift contagion � :

Cette � shift contagion � est distingu� de toutes les formes r�guli�res

d’interd�pendances. Elle est mesur�e par l’augmentation exceptionnelle de la 

corr�lation des rendements des titres financiers, des flux financiers, de la vitesse de 

propagation d’un choc, de la probabilit� d’une attaque sp�culative, ou, enfin, de la 

volatilit� des march�s. Cette � shift contagion � est en r�alit� la contagion du stress et 

de la panique financi�re.

Forbes et Rigobon (2000) consid�rent qu’elle remet en cause les conclusions 

politiques traditionnelles sur la contagion. Si la contagion est la transmission � un pays 

d’un choc subi par un autre pays par les voies traditionnelles de l’interd�pendance, ses 

effets ne peuvent �tre durablement soulag�s par les moyens de l’aide ext�rieure, 

notamment celle des institutions de Bretton Woods. L’�quilibre ne peut �tre en effet 

restaur� que par un ajustement r�el aux nouvelles conditions de l’activit� �conomique 

dans le pays contamin�. Il ne sert � rien d’intervenir. Il en va tout autrement si la 

contagion d�signe une augmentation brutale et transitoire des interd�pendances. Un 

soutien ext�rieur peut contrecarrer utilement, pendant le temps qu’il faut, ces 



La crise financiÄre internationale 2007  & la contagion financiÄre

106

externalit�s n�gatives dont les effets peuvent produire des dommages durables ou 

temporaires sur l’�conomie expos�e aux risques de contagion.

Cette distinction entre contagions (� shift contagion � et interd�pendance) 

invite � faire la diff�rence entre deux grandes cat�gories d’approches de la contagion 

(Forbes et Rigobon (2001). L’approche contingente aux crises d’une part (crisis-

contingent theories) qui traite de l’effet du stress sur les interd�pendances structurelles 

et qui peut �tre partag�e en trois grandes branches : les mod�les d’�quilibres multiples, 

la liquidit� endog�ne et l’�conomie politique. L’approche non-contingente aux crises 

(non-crisis contingent theories) d’autre part qui traite des transmissions des chocs par 

les canaux des interd�pendances stables.

2. Canaux de transmission de la crise en pays maghr�bins � MAT �

2.1 Canaux de transmission de la crise en l’Alg�rie : 

L’effet mousson, Masson (1998, 1999),  l’Alg�rie subis  la crise en  raison d’un 

choc commun  li� � une chute des prix des mati�res premi�res,  le prix du p�trole � 

chut� de 147 dollar  jusqu'�  34  dollars  d�cembre  2008,  l’Alg�rie  est  tr�s  expos�e  

�  cette  crise  vue  les pertes en terme d’entr�es des devises ce qui expliqu� ici par 

l’Effet Mousson.

Le  deuxi�me  facteur  selon Masson,  est  li�  aux  interd�pendances  entre  

l’Alg�rie  et  les pays  touch�s par  la crise, en  raison des  liens commerciaux avec, 

notamment,  l’Europe,  les exportations hors hydrocarbures de l’Alg�rie  baissent de 

44% d�but 2009, ainsi que les exportations g�n�rales ont baiss�s de 42%, ces chiffres 

montrent la tr�s forte vuln�rabilit� de la balance commerciale et de l’�conomie en 

g�n�rale. 

Le  troisi�me  facteur  propos�  par  Ahluwalia (2000)  o�  on  trouve  que  la  

crise  en Alg�rie  est  non  discriminante  vue  l’ampleur  de  cette  crise  sur  certains  

secteurs,  mais l’absence de certains secteurs comme une bourse  qui fonctionne 

normalement, l’Alg�rie ne peut avoir des effets n�gatifs sur un secteur inexistant. Les 

canaux financiers de transmission de  la  crise    sont  limit�s,  et  divulguent  le  retard  
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de  l’Alg�rie  en  mati�re  d’int�gration financi�re  internationale. L’�conomie  

alg�rienne  par  rapport  �  ses  voisins  (le Maroc  et  la Tunisie) est beaucoup moins 

diversifier, il est temps de revoir les politiques �conomiques et mettre d’autres plans et 

programmes � l’instar du PIP afin de diversifier l’�conomie du pays.

2.2 Canaux de transmission de la crise en Tunisie :  

Commen�ant par le secteur du tourisme l’un des plus importants secteurs 

�conomiques, o� on trouve une baisse des recettes et de nombre de nuit�e et cela  

malgr� les entr�es  des  non-r�sidents dont le nombre est inchang�, contrairement au 

Maroc o� le nombre ne cesse d’augmenter ce qui se pr�sente comme un Effet 

Mousson sur la Tunisie, les touristes venant des pays d�velopp�s touch�s par cette 

crise ne d�pensent pas comme avant la crise et le nombre n’augmente pas.  

Le  deuxi�me  facteur  selon  Masson,  est  li�  �  l’interd�pendance  

commerciale  et financi�re,  la  Tunisie  se  trouve  en  difficult� en raison de la baisse 

(-19%) de  ses exportations.  

Le troisi�me facteur propos� par Ahluwalia (2000) est dans certains secteurs 

comme la Bourse de Tunis ne suit pas la tendance mondiale et les places financi�res 

internationales car elle enregistre une hausse de presque 30% au moment o� les 

bourses ont chut� de moiti�, la crise dans le secteur financier est discriminante or dans 

le reste de l’�conomie elle est bien non discriminante  vue  la  nature  et  la  profondeur  

de  la  crise  mondiale  qui  se  propage  � travers plusieurs canaux de transmission.

2.3 Canaux de transmission de la crise au Maroc. 

L’effet mousson, Masson  (1998, 1999),  le Maroc  subis  les m�mes  crises  en  

raison d’un choc commun li� � une chute des prix des mati�res premi�res les prix du 

phosphate ont chut� comme nous  l’avons vu,  le Maroc qui a perdu une partie de  ses 

entr�es en devises mais la chute des prix du p�trole a minimis� les pertes, �tant donn� 

que le Maroc importe le p�trole  et  le  Gaz.  Vue  la  nature  de  la  dette  ext�rieure  le  

Maroc  ne  profite  pas  de  la d�pr�ciation du dollar si on compte les opportunit�s 

perdues, le Maroc continu � rembourser ses dettes  libell�s en grande partie en Euro ce 

dernier qui s’est appr�ci� durant  la crise par rapport au dollar. Le  secteur du  tourisme 

avec  la diminution des  recettes et  le nombre des nuit�es dans plusieurs d�partements, 
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montre bien l’Effet Mousson sur le Maroc, les touristes venant des pays d�velopp�s  

touch�s par cette crise ne d�pensent pas comme avant  la crise m�me si le nombre des 

touristes augmente. 

Le deuxi�me  facteur  selon Masson, est  li� aux  interd�pendances entre  le 

Maroc et les pays touch�s par la crise, en raison des liens commerciaux avec, 

notamment, l’Europe, les  exportations du Maroc baissent de 8,6%  �  la    fin de 2008,  

ainsi que  les  transferts des �migr�s qui ont chut� de 2,4%.  

Le  troisi�me  facteur  propos�  par  Ahluwalia  (2000)  o�  on  trouve  que  la  

crise  au Maroc  est  non  discriminante  vue  l’ampleur  de  cette  crise,  chaque  pays  

est  touch�  d’une fa�on  ou  d’une  autre  car  la multiplication  des  canaux  ainsi  que  

la  profondeur  de  la  crise n’�pargne aucun pays, les 15% perdue � la bourse de 

Casblanca semble touch�e par un effet de contagion pure ou non discriminante, car les 

arguments avanc�s montre que le secteur est loin  d’�tre  influenc�  par la  chute  des  

indices  boursiers  dans  le  reste  du monde, mais  on analysant  les  autres  

composantes  de  l’�conomie marocaine  comme  ci-dessus  nous  donne plus  

d’informations  qui  peuvent  nous  donner  des  explications  plus  exactes  sur  le 

ralentissement de l’�conomie marocaine.  
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Conclusion :

La crise financi�re qui couvait depuis plusieurs mois aux Etats-Unis a fini par 

�clater au grand jour pour atteindre les principales places financi�res mondiales. Si les 

m�canismes �conomiques et financiers qui ont conduit � cette crise tout � fait 

surprenante de par sa soudainet�, son ampleur et sa propagation rapide � travers le 

monde, apparaissent aujourd’hui relativement bien identifi�s, ses r�percussions 

imm�diates et � terme sur l’activit� et les �changes demeurent encore entach�es de 

fortes incertitudes et suscitent beaucoup d’appr�hensions. 

La crise actuelle n’est pas une crise financi�re classique, mais une crise du 

secteur “bancassurance” mondial, aujourd’hui � la limite de s’effondrer car mit� par 

une �pid�mie de “cr�ances  toxiques”. Cette situation ne peut pas ne pas avoir de 

r�percussions sur le secteur “bancassurance” marocain, de par ses relations de 

maisons-m�res � filiales, ou tout simplement de pr�teur � emprunteur face au syst�me 

mondial ; d’o� une tr�s probable restriction des conditions de cr�dit au Maroc en 2009, 

qui aura un impact direct sur l’activit� des m�nages et des entreprises. 

Les fondamentaux de l’�conomie marocaine sont tr�s bons gr�ce � 

l’aboutissement d’un travail initi� depuis des dizaines d’ann�es et que les r�formes 

structurelles ont confort�.



Etude  Analytique & Econom�trique : La crise Financi�re Internationale et les Pays Maghr�bins

110

3

CHAPITRE

Etude  Analytique & EconomÄtrique : La crise 
FinanciÅre Internationale et les Pays MaghrÄbins



Etude  Analytique & Econom�trique : La crise Financi�re Internationale et les Pays Maghr�bins

111

Introduction :

A l'occasion de la conf�rence des Nations Unies sur la crise financi�re et 

�conomique mondiale et son incidence sur le d�veloppement, tenue � New York du 24 

au 26 juin 2009, les chefs d'Etats et de gouvernements et les hauts repr�sentants ont 

d�clar� que "le monde traverse la pire crise financi�re et �conomique qu’il ait connue 

depuis la grande d�pression. Cette crise, en �volution constante et qui a d�but� sur les 

principales places financi�res du globe, s’est propag�e � toute l’�conomie mondiale et 

elle a de graves incidences dans les sph�res sociale, politique et �conomique" (Nations 

Unies, 2009a : p.2). Cette d�claration r�sume la profonde pr�occupation du monde 

entier quant � la dimension g�ographique de la crise et l'ampleur de ses effets n�fastes 

sur les perspectives de d�veloppement socio�conomique. En effet, les projections 

r�centes montrent qu'aucune r�gion du monde n’est �pargn�e par les effets de la crise. 

Sans aucune action internationale urgente, ces projections consid�rent que la crise 

pourrait r�duire � n�ant des ann�es de progr�s et neutraliser des avanc�es difficilement 

r�alis�es dans la mise en œuvre des Objectifs du Mill�naire pour le D�veloppement 

(OMD) (Banque mondiale, 2009c). Pour les pays maghr�bins, en particulier, les 

incidences de la crise sont plus marqu�es que ne les laissaient entrevoir nombre des 

pr�visions faites initialement. Ces incidences se sont amplifi�es du fait la fragilit� et la 

volatilit� des �conomies maghr�bines et la faiblesse de leurs ressorts internes de 

croissance. Ainsi, bien qu'ils fussent �pargn�s par les effets directs de la crise en raison 

de leur faible taux d'int�gration financi�re, les pays maghr�bins ne pouvaient pas 

�chapper de ses effets indirects. Ces derniers se sont transmis vers ce groupe de pays 

suite � la r�cession �conomique de principaux pays partenaires. En effet, "le groupe de 

pays maghr�bins a ressenti les effets de la crise sur son �conomie r�elle d�s le dernier 

trimestre 2008, p�riode o� la r�cession se propageait dans toute l’Europe" (Banque 

mondiale, 2009e). Malgr� l'ampleur des effets de la crise, les institutions 

internationales estiment que les pays maghr�bins1 sont capables de d�passer ces effets 

1 Surtout les pays maghr�bins non exportateurs de p�trole
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avec le minimum de d�g�ts2; cela n�cessite la mise en œuvre des politiques de gestion 

efficientes permettant de calmer les incidences de la crise et de soutenir le processus 

de d�veloppement.

Section1 : LA CRISE DANS LES PAYS MAGHREBINS: 

En raison de leur faible taux d'int�gration financi�re, les pays maghr�bins furent 

�pargn�s par les effets directs de la crise. Toutefois, du fait la volatilit� et la fragilit� de 

leurs �conomies et la faiblesse de leurs ressorts internes de croissance, ces pays 

semblent plus expos�s � ses effets indirects. Ces derniers se sont propag�s vers le 

groupe de pays maghr�bins suite � la r�cession des pays partenaires et la d�gradation 

de leur bilan socio�conomique. Dans ce que suit, nous nous proposons de pr�senter un 

aper�u sur les effets actuels de la crise dans les pays maghr�bins. Cet aper�u sera 

enrichi par une �tude empirique en donn�es de panel. L'�tude empirique visera � 

estimer les effets pr�visionnels de la crise sur les �conomies maghr�bines et � 

appr�cier l'impact des politiques de gestion sur ses effets. Dans ce travail, une attention 

particuli�re sera accord�e aux canaux de transmission des effets et des politiques de 

gestion, vers les pays maghr�bins en provenance des pays partenaires.

1.1. La crise dans les pays maghr�bins: aper�u sur les effets actuels 

Pour bien appr�cier les effets de la crise financi�re internationale sur les 

�conomies maghr�bines, il convient de distinguer entre les effets directs et les effets 

indirects. Pour les effets directs, il semble que les canaux de contagion purement 

financiers sont limit�s; ceci est expliqu� par le faible niveau d’int�gration des pays 

maghr�bins dans le syst�me financier international. Egalement, les investisseurs 

�trangers dans les principales bourses maghr�bines (celle de Tunis et de Casablanca) 

sont des actionnaires de r�f�rence et non par des investisseurs financiers, ce qui  

conf�re � ces bourses une certaine stabilit� et les met � l’abri des risques de contagion 

directe (Chafiki, 2008).         

2 Conf�rence de presse du Directeur G�n�ral du FMI, � l'occasion de la c�l�bration de 50 anniversaire de la 
Banque Centrale de la Tunisie, 18 novembre 2008.
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Toutefois, il appara�t que les pays maghr�bins ne pouvaient pas �chapper des 

effets indirects de la crise. Ses effets se sont propag�s en raison de la vuln�rabilit� des 

�conomies maghr�bines qui ne disposent que d'une faible capacit� d'absorption des 

chocs externes. Les incidences indirectes de la crise, dans les pays maghr�bins, 

peuvent �tre analys�es selon le clivage pays maghr�bins producteurs du p�trole 

(Alg�rie et Libye) et pays maghr�bins non producteurs du p�trole (Mauritanie, Maroc 

et Tunisie). Les pr�visions sur l'�volution de certains indicateurs �conomiques 

montrent que les premiers seront plus affect�s par les effets de la crise (tableau n�1). 

Les �conomies diversifi�es seront, cependant, moins touch�es que les �conomies 

bas�es sur un nombre limit� des produits. La d�claration du Directeur g�n�ral du FMI3

"les pays maghr�bins non producteurs de p�trole sont capables de d�passer les impacts 

de cette crise avec le minimum de d�g�ts" confirme cette pr�vision. A titre d’exemple, 

les pr�visions concernant les recettes publiques en Tunisie au cours de 2009 ont �t� 

r�vis�es � la baisse de 1,2%. Par ailleurs, les �conomies hautement sp�cialis�es telles 

que celles de la Libye et de l’Alg�rie conna�tront une forte baisse des recettes 

publiques en 2009, de l’ordre de, respectivement, 17% et 16%, � cause de la chute du 

prix du baril de p�trole de plus que la moiti� en quelques mois (BAD, 2009a). 

Tableau nÄ1: Evolution de quelques indicateurs �conomiques en 2009:        

pr�visions avant et apr�s la crise financi�re

Croissance du PIB rÄel Exportations 
(en milliards de $)

Solde du compte 
courant 

A B A B A B
AlgÄrie 4.8 0.2 84.4 43.6 19.8 5.6

Libye 7.8 3.4 67.9 30.8 29.4 3.3

Maroc 6.1 5.4 21.5 17.1 -0.3 -1.9

Mauritanie 5.0 3.4 2.1 1.5 -2.9 -13.1

Tunisie 5.6 4.1 22.0 16.9 -3.4 -3.2

3 Conf�rence de presse du Directeur G�n�ral du FMI, � l'occasion de la c�l�bration de 50  anniversaire de la 
Banque Centrale de la Tunisie, 18 novembre 2008.
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Dans l'ensemble, les effets de la crise financi�re internationale se sont propag�s 

vers les pays maghr�bins d�s le dernier trimestre 2008, p�riode o� la r�cession se 

propageait dans toute l’Europe (Banque mondiale, 2009e). Les principaux canaux de 

transmission de ses effets peuvent �tre r�sum�s par l'ench�rissement des cr�dits et le 

reflux des IDE, la chute des �changes commerciaux et la baisse de transferts de fonds 

des migrants et de l’aide publique au d�veloppement (APD). Ainsi, en raison de la 

crise, les pays maghr�bins commen�aient d'avoir des difficult�s pour acc�der au 

financement ext�rieur. A titre d'exemple, d�s 2007, la Tunisie a confront� des 

exigences tr�s restrictives lors de sa tentative de lever des fonds sur le march�

financier japonais (BAD, 2009 : p.5). Le Maroc a enregistr�, en 2008, une baisse de 

7% de flux des d'entrants d'IDE (Nations Unies, 2009b). Pour les �changes 

commerciaux, il semble que les pays maghr�bins sont durement affect�s par la baisse 

de la demande ext�rieure et la chute des exportations (tableau n�1). L'exemple de la 

Mauritanie est repr�sentatif: ce pays est �norm�ment touch� par la chute du prix du Fer 

de 60%, depuis la crise (pour ce pays, le Fer repr�sente 50% des exportations) (BAD, 

2009b : p.15).

Les effets de la crise dans les pays maghr�bins risquent de s'amplifier en raison 

de baisse des transferts de fonds des migrants et de l’Aide Publique au 

D�veloppement (APD). En effet, m�me si les envois de fonds par les travailleurs 

maghr�bins � l’�tranger ne repr�sentent pas, dans l’ensemble des pays, une part 

importante du PIB, ils contribuent directement � financer la consommation des 

m�nages et � la r�duction de la pauvret�. On craint que ces transferts de fonds ne s’

amenuisent sous l’effet du ralentissement �conomique � mesure que les travailleurs 

migrants perdront leur emploi. Pour l’APD, on s’attend � ce que ces flux baissent �

cause de la crise financi�re. La baisse de cette aide aura un effet d�vastateur sur les 

�conomies qui sont tributaires de cette aide dans la r�gion comme la Mauritanie o� l’

aide ext�rieure repr�sente 35% des recettes publiques et 90% des d�penses d’

investissements publics (Perspectives Economiques en Afrique, 2009). 2.2. Effets 

pr�visionnels et politiques de gestion: �tude empirique Dans notre �tude empirique 
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nous nous proposons de soulever deux points essentiels. Le premier est d'estimer les 

effets indirects de la crise financi�re internationale sur la croissance des �conomies 

maghr�bines. Le deuxi�me est de voir si les politiques de gestion suivies sont capables 

de calmer ses effets. Dans cette �tude empirique une attention particuli�re sera 

accord�e aux canaux de transmission des effets et des politiques de gestion de la crise, 

vers les pays maghr�bins et en provenance des pays partenaires. L'�tude empirique, en 

donn�es de panel, concernera un �chantillon de trois pays maghr�bins: Alg�rie,

Tunisie, et Maroc  au cours de la p�riode 1981-2010.

1.2. L’impact des IDE sur l’�conomie des pays Magr�bins:  

L’Union europ�enne est � la fois le premier fournisseur et client du Maghreb. 

Elle est �tait � l’origine de 70% des investissements au Maroc et en Tunisie alors que 

les Etats Unis occupent une position dominante en Alg�rie.  

En ces termes, le Maroc occupe la premi�re place parmi les pays maghr�bins, 

enregistrant 2,57 milliards de dollars en 2007 contre 2,4 milliards en 2006. Cette 

performance est le r�sultat de programme de privatisations et d'incitations fiscales. 

L’origine des IDE fait ressortir que l’UE repr�sente plus de 75% du total des flux, avec 

une pr�dominance de ceux en provenance de la France (41% des flux) et de l’Espagne 

(20%). Les investissements arabes connaissent, pour leur part, une progression de plus 

en plus importante, atteignant 19,3% du total des investissements en 2007 contre 9,9% 

en 2006. Le Kowe�t a �t� le principal investisseur avec 983 MDH devant l’Arabie 

Saoudite (322 MDH). Concernant les investissements marocains � l’�tranger, le pays 

est devenu de plus en plus un pays �metteur, notamment au niveau africain avec 652 

millions de dollars en 2007.

Les IDE en Tunisie ont progress� de 35,7% en 2007, totalisant 1,6 milliards de 

dollars. Plus de la moiti� de ces investissements ont �t� fait dans le secteur de l'�nergie 

gr�ce � l'octroi d'une dizaine de permis de recherche d'hydrocarbures et � l'exploitation 

de nouveaux gisements p�troliers. L'industrie manufacturi�re a attir� 485,7 millions de 

dinars tunisien (MDT) d'investissements, suivie par les services, le textile et le 

tourisme, a-t-on ajout�. Ces investissements ont contribu� pour 24% dans la cr�ation 
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d'emplois et ont permis l'implantation de 270 entreprises �trang�res et l'extension de 

222 autres. Actuellement, 2900 entreprises �trang�res op�rent en Tunisie. Les 

membres de l’Union europ�enne confirment leur 1�me place en tant qu’�metteurs des 

IDE en direction de la Tunisie. Ainsi, les flux des IDE en provenance respectivement de la 

Grande Bretagne (825,6 MDT), l’Italie (180,4 MDT) et la France (160,4 MDT) ont 

repr�sent� un peu plus de la moiti� des flux entrants en 2007 et pr�s des 2/3 du total 

Union europ�enne.  

L’Alg�rie apparait le seul pays du Maghreb qui n’attire pas assez

d’investisseurs �trangers. Pourtant son potentiel pourrait le permettre dans la mesure 

o� il y a plusieurs secteurs qui sont jug�s porteurs. Parmi ceux-ci, on trouve : Le 

syst�me financier qui est en plein changement, des r�formes entam�es au d�but des 

ann�es 90, sont toujours en cours. Les banques sont caract�ris�es par un faible taux 

couverture de la demande de services (une agence pour 30000 habitants). Le march�

des assurances est loin d’�tre satur�. La bourse offre �galement de grandes 

perspectives. Les projets de privatisation sont les plus attractifs pour les IDE, le 

secteur des t�l�communications offre aussi un potentiel important aux �trangers, 

notamment dans la t�l�phonie fixe o� la connectivit� n’atteint que 30 %. Le secteur 

agroalimentaire affiche, quant � lui, des insuffisances dans les domaines de 

transformation, de conservation, de valorisation.
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Section 2 : Etude EconomÄtrique

1. Pr�sentation du mod�le lin�aire sur donn�es de panel

1.1 �conom�trie

Si la statistique descriptive est capable de d�crire les relations existantes entre 

plusieurs variables et de pr�ciser leur niveau de corr�lation, elle ne permet pas de 

comprendre les liens de cause � effet  qui  pourraient  exister  entre  ces  variables.

L’�conom�trie  permet  de  pallier  cette insuffisance. 

L’�quation th�orique de v�rification de la causalit� peut se r�sumer comme suit 

Y =a + Xb + e o� 

- Y repr�sente la variable � expliquer ( ou variable endog�ne ou d�pendante);

- X repr�sente  une une  matrice  de  variables  explicatives   (ou  variables  

exog�nes  ou ind�pendantes);

- a : constance de l'estimation;

- b : coefficient de contribution de X � l’explication de Y;

- e : erreur de l'estimation. 

L’objectif de l’�conom�trie est de d�terminer la constance a, le coefficient b et 

l’erreur e. Pour cela,  diff�rents  mod�les  peuvent  �tre  choisis  suivant  la  nature  des  

donn�es  et  l’�chantillon constitu�.

1.2 Donn�es de panel

Le terme � donn�es de panel � est  utilis� pour d�signer  plusieurs types 

d'informations concernant  un  �chantillon  d'individus  sur  un  certain  nombre  de  

p�riodes  (ann�e,  semestre, trimestre, mois, etc). Il s’agit d’une structure de donn�es � 

deux dimensions � savoir :

• Nombre d’individus (N) : dans notre cas, il s’agit du nombre des pays couverts 

par l’�tude  N = 3 (Alg�rie, Maroc, Tunis);

• Nombre  de  p�riodes   de  r�f�rence  (T).  Dans  notre  cas,  il  s’agit  du  

nombre  d’ann�es d’observation  T = 30 ( 1980, 1981,……, 2009 et 2010);
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Le mod�le est cylindr� c'est-�-dire qu’il n’y a pas de donn�e manquant pour un 

pays ou pour une ann�e.  Le nombre de variables est K = 4.

1.3 Econom�trie de mod�le lin�aire sur donn�es de panel :

Il existe deux mod�les �conom�triques  de traitement des donn�es de panel que 

sont le mod�le lin�aire et le mod�le dynamique. Ce dernier est caract�ris� par la 

pr�sence de variables endog�nes retard�es. Ces variables retard�es sont en fait des 

formes d�cal�es dans le temps de la variable d�pendante qui figurent dans les variables 

explicatives.  Nous d�crivons ici le mod�le lin�aire.

L’utilisation du mod�le lin�aire de donn�es de panel dans une  �tude 

�conom�trique se fait en trois �tapes :

Etape 1 : Sp�cification du mod�le ou tests d’homog�n�it� 

Cette �tape consiste � v�rifier la capacit� du mod�le � interpr�ter les donn�es 

disponibles. Le but est de voir si le mod�le th�orique est homog�ne pour tous les 

individus �tudi�s ou au contraire, il existe des sp�cificit�s (Hurlin C.). Si les tests 

r�v�lent une h�t�rog�n�it� totale entre les individus �tudi�s, la structure en panel est 

mauvaise et ne pourra �tre estim�e.  Dans le cas contraire, on peut l’estimer en 

pr�sentant selon le cas, les effets communs � tous les individus (structure de panel 

enti�rement homog�ne) ou les effets individuels (structure partiellement homog�ne) . 

Dans ce dernier cas,  les tests devront permettre de sp�cifier la nature de l’effet  

individuel  (fixe ou al�atoire). 

Etape 2 : Estimation du mod�le

L’estimation se fait  par la r�gression de la variable endog�ne sur les variables 

exog�nes et  la mesure des principaux indicateurs que sont d’une part le coefficient de 

d�termination (R�) et le test de Fisher qui permettent de juger de la qualit� globale du 

mod�le et d’autre part du test de Student qui atteste de la validit� statistique et de la 

qualit� individuelle des variables explicatives.

Etape 3 : Validation du mod�le

La derni�re �tape consiste � �tudier le comportement des erreurs (r�sidus) issues 

du mod�le. A ce niveau, il  est n�cessaire de r�aliser trois tests � savoir le test 

d’autocorr�lation des erreurs qui permet  de v�rifier  l’existence de relation entre les 

erreurs d’une ann�e � une autre,  le test  de l’homosc�dasticit� qui permet de 
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d�terminer si le risque de l’amplitude de l’erreur est le m�me quelle que soit  l’ann�e 

et  enfin le test  de normalit� qui est  une propri�t� de la m�thode des moindres carr�s 

ordinaires (MCO).

2. M�thodologie :

La pr�sence des probl�mes d’h�t�rosc�dasticit� et de corr�lation, nous a amen� 

� estimer le mod�le de croissance  par la m�thode des moindres carr�s g�n�ralis�s 

(MCG). Nous avons effectu� au pr�alable les tests de sp�cification de Breusch et 

Pagan (1980) d’Hausman (1978). Chaque fois que nous avons estim� le mod�le 

retenu, nous avons test� les hypoth�ses d’homosc�dasticit� et de corr�lation. 

Toutefois, nous avons toujours constat� la pr�sence d’h�t�rosc�dasticit� et parfois des 

probl�mes de corr�lation et/ou d’autocorr�lation. Ainsi, nous �tions amen�s  � estimer 

le mod�le � l’aide de la m�thode MCG en utilisant le logiciel eviews. 

Notre analyse porte sur un �chantillon de 03 pays maghr�bins � MAT �: Alg�rie,

Tunisie, et Maroc. La p�riode d’�tude est 1980-2010.  Les donn�es annuelles sont 

tir�es des bases de donn�es � Statistiques Financi�res Internationales � du Fonds 

Mon�taire International et � World Development indicators � de la Banque Mondiale,

et Bases de donn�es de statistiques CNUCED � UNCTADstat �.

2.1 Sp�cification et estimation du mod�le :

Notre mod�le �conom�trique repose sur une �quation standard de croissance 

inspir�e des travaux sur ce sujet. Cette �quation est donn�e comme suit: 

GYPM it = C + αx it + ε it

Dans cette �quation 

"GYPM it " d�signe le taux de croissance du PIB r�el par t�te de pays maghr�bin "i" 

au temps "t".

"C" et "α" d�signent, respectivement, la constante est le vecteur des coefficients.

"X" est un vecteur des variables refl�tant, principalement, les canaux susceptibles de 

transmettre les effets et les politiques de gestion de la crise vers les pays maghr�bins. 

"ε it " erreur ou r�sidu d'explication pour le pays i au temps t.
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Ce vecteur est repr�sent� par :

 Le taux de croissance du PIB r�el par t�te des pays maghr�bins. (GYPM),

 L’investissement direct �tranger aux pays maghr�bins (IDE), 

 Dette ext�rieure � long terme par cat�gories de pr�t, annuel, (DE)

 L'ouverture des commerce des marchandises et de services, annuel (oc)

Tableau n�2 : les variables � expliquer et explicatives :

Type de 
variable

Variables DÄfinitions Sources des donnÄes

Variable � 
expliquer

GYPM Taux de croissance du PIB rÄel par tÅte 
des pays maghrÄbins.

Investissement Direct Etranger aux 
pays maghrÄbins (en % du PIB).

L'ouverture des commerces des 

marchandises et de services, (oc)

Dette extÄrieure Ç long terme par 
catÄgories de prÅt.

www.worldbank.org

www.unctad.org

www.unctad.org

www.unctad.org

Variables 
explicatives IDE

OC

DEP

Le mod�le de panel g�re  des donn�es � deux dimensions (individu, p�riode). 

Nous avons constitu� un �chantillon de 3 pays (N= 3).  Les observations sont �tal�es 

sur 31 ann�es (T = 31): de 1980 � 2010. Cela donne au total 31 observations. Le 

mod�le est cylindr�; c'est-�-dire qu’il n’y a pas de donn�e manquant pour un pays ou 

pour une ann�e.

Les tests pr�liminaires n�cessaires effectu�s, surtout les tests d'autocorr�lation et 

d'Hausman, sont parvenus � conclure que le mod�le devrait �tre estim� par la m�thode 

de MCO � effets fixes et nous avons introduit un processus autor�gressif d’ordre pour 

corriger le probl�me d’autocorr�lation des erreurs. 

2.2 - R�sultats �conom�triques 

Les r�sultats des estimations sont report�s aux tableaux suivant:
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AlgÄrie
Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:37

Sample: 1980 2010

Included observations: 31

PIB=C(1)+C(2)*OC

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.304483 1.317601 0.231089 0.8189

C(2) 0.076675 0.041727 1.837545 0.0764

R-squared 0.104291 Mean dependent var 2.609677

Adjusted R-squared 0.073404 S.D. dependent var 2.330287

S.E. of regression 2.243131 Akaike info criterion 4.515963

Sum squared resid 145.9174 Schwarz criterion 4.608478

Log likelihood -67.99743 Hannan-Quinn criter. 4.546121

F-statistic 3.376572 Durbin-Watson stat 1.314199

Prob(F-statistic) 0.076396

Testes de stabilit�
Null Hypothesis: PIB has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.357365 0.0209

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PIB)

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:39

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PIB(-1) -0.563775 0.167922 -3.357365 0.0023

C 1.544965 0.584230 2.644447 0.0133

R-squared 0.287022 Mean dependent var 0.086667

Adjusted R-squared 0.261559 S.D. dependent var 2.490358

S.E. of regression 2.140030 Akaike info criterion 4.423857

Sum squared resid 128.2324 Schwarz criterion 4.517271

Log likelihood -64.35786 Hannan-Quinn criter. 4.453741

F-statistic 11.27190 Durbin-Watson stat 1.841665

Prob(F-statistic) 0.002279

Null Hypothesis: OC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3. 936319 0.5707

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(OC)

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:41

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

OC(-1) -0.139479 0.099890 -3. 936319 0.1736

C 4.323138 3.130574 1.380941 0.1782

R-squared 0.065099 Mean dependent var 0.166667

Adjusted R-squared 0.031710 S.D. dependent var 5.395294

S.E. of regression 5.309062 Akaike info criterion 6.241048

Sum squared resid 789.2120 Schwarz criterion 6.334461

Log likelihood -91.61572 Hannan-Quinn criter. 6.270932

F-statistic 1.949706 Durbin-Watson stat 2.022974

Prob(F-statistic) 0.173591

Null Hypothesis: IDE has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.021048 0.9534

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IDE)

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:44

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IDE(-1) 0.001618 0.076885 0.021048 0.9834

C 63.91601 71.33313 0.896021 0.3779

R-squared 0.000016 Mean dependent var 64.76667

Adjusted R-squared -0.035698 S.D. dependent var 316.3549

S.E. of regression 321.9520 Akaike info criterion 14.45102

Sum squared resid 2902287. Schwarz criterion 14.54444

Log likelihood -214.7653 Hannan-Quinn criter. 14.48091

F-statistic 0.000443 Durbin-Watson stat 2.094195

Prob(F-statistic) 0.983356

Null Hypothesis: DEP has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.222193 0.9694

Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767

10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DEP)
Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:46

Sample (adjusted): 1981 2009

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DEP(-1) 0.016819 0.075697 0.222193 0.8258

C -825.5270 1636.197 -0.504540 0.6180

R-squared 0.001825 Mean dependent var -482.7586

Adjusted R-squared -0.035144 S.D. dependent var 2886.182

S.E. of regression 2936.461 Akaike info criterion 18.87427

Sum squared resid 2.33E+08 Schwarz criterion 18.96857

Log likelihood -271.6769 Hannan-Quinn criter. 18.90380

F-statistic 0.049370 Durbin-Watson stat 1.188247

Prob(F-statistic) 0.825836
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TUNISIE
Null Hypothesis: PIB2 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.092652 0.0000

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PIB2)

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:47

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PIB2(-1) -1.113338 0.182735 -6.092652 0.0000

C 4.618352 0.873877 5.284897 0.0000

R-squared 0.570027 Mean dependent var -0.113333

Adjusted R-squared 0.554671 S.D. dependent var 3.288405

S.E. of regression 2.194450 Akaike info criterion 4.474081

Sum squared resid 134.8372 Schwarz criterion 4.567494

Log likelihood -65.11121 Hannan-Quinn criter. 4.503965

F-statistic 37.12041 Durbin-Watson stat 1.953875

Prob(F-statistic) 0.000001
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Null Hypothesis: OC2 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.107654 0.6995

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(OC2)

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:48

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

OC2(-1) -0.117740 0.106297 -1.107654 0.2774

C 5.050632 4.130423 1.222788 0.2316

R-squared 0.041978 Mean dependent var 0.533333

Adjusted R-squared 0.007763 S.D. dependent var 3.598212

S.E. of regression 3.584217 Akaike info criterion 5.455298

Sum squared resid 359.7052 Schwarz criterion 5.548711

Log likelihood -79.82947 Hannan-Quinn criter. 5.485181

F-statistic 1.226898 Durbin-Watson stat 2.040123

Prob(F-statistic) 0.277436
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Null Hypothesis: IDE2 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.743164 0.4002

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(IDE2)

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:49

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IDE2(-1) -0.230619 0.132299 -1.743164 0.0923

C 168.7254 104.1044 1.620732 0.1163

R-squared 0.097898 Mean dependent var 42.20000

Adjusted R-squared 0.065680 S.D. dependent var 422.8774

S.E. of regression 408.7542 Akaike info criterion 14.92845

Sum squared resid 4678240. Schwarz criterion 15.02186

Log likelihood -221.9267 Hannan-Quinn criter. 14.95833

F-statistic 3.038622 Durbin-Watson stat 1.988938

Prob(F-statistic) 0.092278
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Null Hypothesis: DEP has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.222193 0.9694

Test critical values: 1% level -3.679322

5% level -2.967767

10% level -2.622989

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DEP)
Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:51

Sample (adjusted): 1981 2009

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DEP(-1)
0.016819 0.075697 0.222193 0.8258

C -825.5270 1636.197 -0.504540 0.6180

R-squared 0.001825 Mean dependent var -482.7586

Adjusted R-squared -0.035144 S.D. dependent var 2886.182

S.E. of regression 2936.461 Akaike info criterion 18.87427

Sum squared resid 2.33E+08 Schwarz criterion 18.96857

Log likelihood -271.6769 Hannan-Quinn criter. 18.90380

F-statistic 0.049370 Durbin-Watson stat 1.188247

Prob(F-statistic) 0.825836
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Maroc
Null Hypothesis: PIB3 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.31995 0.0000

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(PIB3)

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:53

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

PIB3(-1) -1.641415 0.145002 -11.31995 0.0000

C 6.223793 0.861557 7.223893 0.0000

R-squared 0.820675 Mean dependent var -0.030000

Adjusted R-squared 0.814271 S.D. dependent var 8.402264

S.E. of regression 3.621066 Akaike info criterion 5.475754

Sum squared resid 367.1392 Schwarz criterion 5.569167

Log likelihood -80.13631 Hannan-Quinn criter. 5.505638

F-statistic 128.1413 Durbin-Watson stat 2.126285

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DEP3 has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.222904 0.2027

Test critical values: 1% level -3.670170

5% level -2.963972

10% level -2.621007

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(DEP3)
Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:54

Sample (adjusted): 1981 2010

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DEP3(-1)
-0.124725 0.056109 -2.222904 0.0345

C 2677.078 1036.524 2.582746 0.0153

R-squared 0.150003 Mean dependent var 438.6667

Adjusted R-squared 0.119646 S.D. dependent var 1434.440

S.E. of regression 1345.895 Akaike info criterion 17.31185

Sum squared resid 50720097 Schwarz criterion 17.40526

Log likelihood -257.6777 Hannan-Quinn criter. 17.34173

F-statistic 4.941304 Durbin-Watson stat 1.371563

Prob(F-statistic) 0.034470
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Dependent Variable: PIB3

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 11:55

Sample: 1981 2010

Included observations: 31

PIB3=C(1)+C(2)* DEP3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 4.719902 3.549650 1.329681 0.1940

C(2) -5.13E-05 0.000191 -0.268449 0.7903

R-squared 0.002479 Mean dependent var 3.793548

Adjusted R-squared -0.031918 S.D. dependent var 4.560258

S.E. of regression 4.632465 Akaike info criterion 5.966396

Sum squared resid 622.3322 Schwarz criterion 6.058911

Log likelihood -90.47914 Hannan-Quinn criter. 5.996554

F-statistic 0.072065 Durbin-Watson stat 3.286146

Prob(F-statistic) 0.790254

2.3. Interpr�tations des r�sultats

Nous allons essayer de montrer l'effet individuel de chaque pays du 

Maghreb � MAT � et ne pas utiliser l'effet total de ces derniers. La raison principale 

de cela est que le mod�le global ne donne pas des r�sultats concrets, parce que 

l'�conomie de chaque �tat est diff�rente de l'autre, 

L’Alg�rie d�pend des hydrocarbures, tandis que le Maroc ce bas�e sur 

l'agriculture, les services et le tourisme, et la m�me chose pour la Tunisie.



Etude  Analytique & Econom�trique : La crise Financi�re Internationale et les Pays Maghr�bins

133

1. L'impact individuel de l'Etat �conomique  Alg�rienne :

On remarque d’apr�s le tableau N1 : que la valeur statistique calcul�e de toutes 

les variables est sup�rieur � la valeur critique tabul�e aux niveaux 1% ; 5% ; 10%.

Donc Les indicateurs utilis�s dans cette �tude confirment que tous les variables ne sont 

pas stables, Sauf pour: le produit int�rieur brut �PIB � et l’ L'ouverture des commerces

� OC�, Cela nous am�ne � construire un composant standard du mod�le de ces deux 

variables. Et la forme de ce mod�le est la suivante: PIBa =-0.027+0.089 OCT

Gr�ce � ce mod�le qui montre que le taux de croissance en Alg�rie est en baisse, 

et a une faible relation � l'ouverture commerciale, en raison de la fragilit� du syst�me 

financier de l'Alg�rie.

Dependent Variable: PIB

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 12:02

Sample (adjusted): 1980 2009

Included observations: 30 after adjustments

PIB=C(1)+C(2)*OC+C(3)*IDE+C(4)*DEP

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 1.122669 2.645101 0.424433 0.6747

C(2) 0.094605 0.063512 1.489559 0.1484

C(3) -0.000720 0.000940 -0.765427 0.4509

C(4) -4.93E-05 7.89E-05 -0.625305 0.5372

R-squared 0.123680 Mean dependent var 2.586667

Adjusted R-squared 0.022567 S.D. dependent var 2.366539

S.E. of regression 2.339684 Akaike info criterion 4.661475

Sum squared resid 142.3272 Schwarz criterion 4.848301

Log likelihood -65.92212 Hannan-Quinn criter. 4.721242

F-statistic 1.223180 Durbin-Watson stat 1.397401

Prob(F-statistic) 0.321167
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OC IDE DEP Constant

PIB1 0.094605 -0.000720 -4.93E-05 1.122669

F- statistic 1.223180 1.223180 1.223180 1.223180

T 1.489559 -0.765427 -0.625305 0.424433

DW 1.397401 1.397401 1.397401 1.397401

En effet, pour Alg�rie les r�sultats estiment que, dans l'ensemble, une baisse 

de 1% de la IDE aurait r�duire la croissance du PIB r�el par t�te de 0.72.

La baisse du taux de croissance du PIB r�el par t�te aurait de 4.93si la Dette 

ext�rieure � long terme � DEP � baisse de 1%. Une Augmentation de  1% de 

L'ouverture des commerces � OC �, Augment� la croissance du PIB r�el par t�te �

9,4.

2. L'impact individuel de l'Etat �conomique Tunisienne :

En remarque d’apr�s les tableaux que les valeurs statistiques calcul�e de 

toutes les variables est sup�rieure � la valeur critique tablu�e aux niveaux 1% ; 5% 

et 10% ce qui fait qu’on accepte l’hypoth�se nulle donc l’existence d’une racine 

unitaire. En cons�quence nous pouvons dire que toutes les s�ries temporelles des 

variables �tudi�es sont non stationnaires.
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Dependent Variable: PIB2

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 12:05

Sample (adjusted): 1980 2009

Included observations: 30 after adjustments

PIB2=C(1)+C(2)*OC2+C(3)*II+C(4)*DTP

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.924053 4.106070 0.225046 0.8237

C(2) 0.055700 0.128342 0.433998 0.6679

C(3) 0.000330 0.001342 0.245711 0.8078

C(4) 5.13E-05 8.47E-05 0.605762 0.5499

R-squared 0.047287 Mean dependent var 4.250000

Adjusted R-squared -0.062642 S.D. dependent var 2.230007

S.E. of regression 2.298792 Akaike info criterion 4.626211

Sum squared resid 137.3956 Schwarz criterion 4.813037

Log likelihood -65.39316 Hannan-Quinn criter. 4.685978

F-statistic 0.430157 Durbin-Watson stat 2.277268

Prob(F-statistic) 0.733124

OC IDE DEP Constant

PIB2 0.055700 0.000330 5.13E-05 0.924053

F-statistic 0.430157 0.430157 0.430157 0.430157

T 0.433998 0.245711 0.605762 0.225046

DW 2.277268 2.277268 2.277268 2.277268

En effet, pour la Tunisie les r�sultats estiment que, dans l'ensemble, une baisse 

de 1% de la IDE aurait r�duire la croissance du PIB r�el par t�te de 0,33.
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La baisse du taux de croissance du PIB r�el par t�te aurait de 5 ,13 si l'DEP 

baisse de 1%. Une Augmentation de 1% de L'ouverture des commerces � OC �, 

Augment� la croissance du PIB r�el par t�te � 5,57.

3. L'impact individuel de l'Etat �conomique Marocaine :

En remarque d’apr�s les tableaux que les valeurs statistiques calcul�e de 

toutes les variables est sup�rieure � la valeur critique tablu�e aux niveaux 1% ; 5% 

et 10%, Sauf  le Produit Int�rieur Brut � PIB � et Dette Total � DT �.

Et la forme de ce mod�le est la suivante PIBM = 0,12+0 ,01DEP

A partir de ce mod�le nous pouvons dire que le Maroc  d�pend sur les dettes 

ext�rieures et des aides financi�res,

Dependent Variable: PIB3

Method: Least Squares

Date: 05/02/12   Time: 12:07

Sample: 1980 2010

Included observations: 31

PIB3=C(1)+C(2)*OC3+C(3)*IDE3

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 3.350451 5.056911 0.662549 0.5130

C(2) -0.000751 0.251803 -0.002984 0.9976

C(3) 0.000554 0.001653 0.335526 0.7397

R-squared 0.012566 Mean dependent var 3.793548

Adjusted R-squared -0.057964 S.D. dependent var 4.560258

S.E. of regression 4.690563 Akaike info criterion 6.020748

Sum squared resid 616.0388 Schwarz criterion 6.159521

Log likelihood -90.32160 Hannan-Quinn criter. 6.065985

F-statistic 0.178170 Durbin-Watson stat 3.319437

Prob(F-statistic) 0.837742
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OC IDE DEP constant

PIB3 0.000751 0.000554 -3.350451 3.350451

F-statistic 0.178170 0.178170 0.178170 0.178170

T -0.002984 0.335526 0.662549 0.662549

DW 3.319437 3.319437 3.319437 3.319437

En effet, pour le Maroc les r�sultats estiment que, dans l'ensemble, une baisse 

de 1% de la IDE aurait r�duire la croissance du PIB r�el par t�te de 0,55.

La baisse du taux de croissance du PIB r�el par t�te aurait de 3,35 si l'DEP 

baisse de 1%. Une Augmentation de  1% de L'ouverture des commerces � OC �, 

Augment� la croissance du PIB r�el par t�te � 0,75.

Les r�sultats inscrits dans les tableaux pr�c�dant permettent d'envisager trois

principales conclusions. Ces conclusions mettent l'accent, principalement, sur les 

canaux de transmission des effets et des politiques de gestion de la crise vers les 

pays maghr�bins. La premi�re conclusion consid�re que le retour des �changes 

commerciaux et le reflux des IDE contribuent significativement � d�favoriser la 

croissance des pays maghr�bins. En se r�f�rant aux projections du FMI (2009a) sur 

l'�volution des �changes commerciaux et aux projections de Nations Unies (2009b) 

sur l'�volution des flux des IDE pour les pays en d�veloppement, du fait la crise 

financi�re internationale, les r�sultats retenus pr�voient que le PIB r�el par t�te des 

pays maghr�bins devrait enregistrer, en 2009, un recul de 0,7% � 1%, environ.
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La deuxi�me conclusion, envisag�e par les r�sultats des r�gressions, est 

l'existence d'un effet significativement important des politiques de gestion suivies 

par les pays partenaires sur le taux de croissance du PIB r�el par t�te des pays 

maghr�bins. L'ensemble de ces r�sultats montre une d�pendance significative des 

�conomies maghr�bines aux �conomies partenaires. Cette d�pendance se justifie 

par la faiblesse des ressorts internes de croissance et la vuln�rabilit� des �conomies 

maghr�bines; les marges de manœuvre dont disposent ces �conomies pour faire 

face aux chocs externes sont, ainsi, limit�es. Les pays maghr�bins risquent d'�tre 

incapables de neutraliser les effets n�fastes, sur la demande globale et la croissance 

�conomique, de la fuite des capitaux �trangers et la baisse des �changes 

commerciaux…etc. Toutefois, afin d'assurer une reprise solide et prot�ger leurs 

�conomies contre les crises, les pays maghr�bins sont appel�s � renforcer leurs 

ressorts internes de croissance et � dynamiser la participation des priv�s dans 

l'activit� �conomique; cela n�cessite, entre autre, la mise en place d'un cadre 

institutionnel favorisant la bonne gouvernance. A court terme, il est important que 

les pays maghr�bins stimulent leurs investissements dans l'infrastructure et 

augmentent leurs aides aux plus pauvres. Il est int�ressant que cette politique soit 

men�e tout en veillant � assurer une dette publique tol�rable. Cette politique devrait 

�tre accompagn�e par des mesures visant � r�duire les co�ts des cr�dits. La pratique 

de ces politiques devrait �tre suffisamment efficiente pour assurer une reprise de la 

demande int�rieure, en terme de l'investissement et de la consommation priv�s, et 

compenser le retour de la demande ext�rieure.

La troisi�me conclusion consid�re que les canaux financiers ne semblent pas 

affecter les �conomies du Maghreb, en raison du faible degr� d’int�gration 

financi�re de leurs �conomies. Cependant, les canaux �conomiques se sont 

traduits par une baisse des exportations, des difficult�s au niveau du secteur 

touristique et un r�tr�cissement des investissements directs �trangers. Les pays 

du Maghreb,  producteurs du p�trole, se sont trouv�s � l’abri de la crise en raison 

des surplus g�n�r�s par trois ann�es de flamb�e des prix du p�trole.
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3. CONCLUSION 

La crise s’est mu�e � un rythme extr�mement rapide d’une crise financi�re 

locale li�e au secteur immobilier am�ricain en une crise financi�re et 

�conomique mondiale. Sa propagation est en grande partie attribu�e aux 

op�rations de titrisation r�alis�es par les institutions financi�res am�ricaines qui 

ont commercialis� des instruments d’investissement complexes et opaques; 

l'objectif est de doper des rendements, sans pour autant se conformer aux 

normes prudentielles requises.

Ces d�veloppements ont conduit � une crise de confiance g�n�ralis�e dans 

le syst�me financier international et � l’apparition d’une crise de liquidit�

accompagn�e d’une forte baisse des principales places boursi�res 

internationales. La crise s’est transmise ensuite � des pays a priori peu int�gr�

dans les march�s financiers internationaux, notamment les pays en 

d�veloppement.

Dans ce chapitre nous avons rappel�, dans un premier lieu, les dimensions 

de la crise financi�re internationale dans les pays maghr�bins ainsi que les 

politiques de gestion suivies pour calmer ses effets. Dans un second lieu, �

travers une �tude empirique en donn�es de panel, nous avons int�ress� aux 

cons�quences et � l’�tat des pr�visions de la croissance �conomique pour les 

pays maghr�bins. L'�tude empirique a propos�, �galement, d'�valuer l'impact des 

politiques de gestion sur la croissance �conomiques des pays maghr�bins. Dans 

l'ensemble, les principaux r�sultats retenus sont parvenus � montrer que la crise 

s'est propag�e vers les pays maghr�bins � travers deux canaux: la baisse des 

�changes commerciaux et le reflux des IDE. Ces facteurs ont significativement 

contribu� � ralentir la croissance des �conomies maghr�bines. Les principaux 
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r�sultats retenus sont parvenus, �galement, � montrer une d�pendance 

significative de la croissance des pays maghr�bins aux politiques.

Toutefois, afin d'assurer une reprise solide de leurs �conomies et �tre 

prot�g�s contre les crises, les pays maghr�bins sont appel�s � mettre en place de 

nouvelles r�gles de jeu qui doivent viser � renfoncer les ressorts internes de 

croissance et � dynamiser la participation des priv�s dans l'activit� �conomique. 

Il est important que ces pays poursuivent des programmes et des r�formes 

contribuant � stimuler la comp�titivit� et la diversit� de leurs �conomies. Il serait 

judicieux d’intensifier les efforts de coop�ration entre les secteurs financiers 

maghr�bins afin de favoriser davantage la solidit� des organismes financiers, 

d’enraciner la culture de la transparence et d’assurer l'implantation d'un secteur 

financier maghr�bin int�gr� dans son environnement ext�rieur et capable de se 

pr�munir contre les crises mondiales. La r�alisation de ces objectifs n�cessite 

une strat�gie maghr�bine commune favorisant la coop�ration et la coordination.
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CONLUSION GENERALE 

Certes, les crises financi�res ont une ampleur importante sur les pays �mergents 
ainsi que sur ceux d�velopp�s. En fait, ces crises ont eu tendance � �tre 
chronologiquement et parfois g�ographiquement group�es, c'est-�-dire, s'�tendre entre 
pays et ceci ind�pendamment des fondamentaux macro�conomiques des pays concern�s. 
La contagion reste d�sormais un sujet de grand d�bat sur le plan acad�mique. Plusieurs 
travaux ont �t� pr�sent�s, ayant pour objectif de rechercher les causes et les d�faillances � 
l'origine de ce ph�nom�ne.

Suite � l'occurrence de la crise de � subprime � qui a pris naissance aux Etats-Unis 
en Juillet 2007, l'objectif de notre recherche �tait d'analyser les m�canismes de leur 
apparition et de leur propagation ainsi de prouver la pr�sence d'un �ventuel effet de 
contagion entre diff�rents march�s d�velopp�s, traduisant par une transmission en 
moyenne et en volatilit� des chocs. A cet effet, cinq march�s financiers de trois 
continents (Europe, Am�rique du Nord, et Asie) sont consid�r�s.

Nous avons pr�f�r� dans un premier temps de passer en revue les diff�rents 
mod�les de crise pr�sent�s dans la litt�rature avant d'�tudier par la suite les th�ories de la 
propagation des crises, ensuite faire une profonde analyse sur la crise de subprime. Enfin, 
nous avons mis en �vidence empirique en donn�es de panel, nous avons int�ress� aux 
cons�quences et � l’�tat des pr�visions de la croissance �conomique pour les pays 
maghr�bins. L'�tude empirique a propos�, �galement, d'�valuer l'impact des politiques de 
gestion sur la croissance �conomiques des pays maghr�bins. 

L'analyse de la crise de subprime pr�sente, en premier lieu, les nouveaux 
instruments inh�rents � cette crise. En deuxi�me lieu, nous encadrons th�oriquement cette 
crise afin d'expliquer leurs facteurs de d�clenchement ainsi pour la rapprocher aux 
mod�les des crises pr�c�dentes. Nous avons constat� que cette crise est principalement 
une crise de fonds propres bancaires ou il y a un manque accru de liquidit� interbancaire 
issue du non application de la r�glementation prudentielle rigide au sein des banques lors 
de l'utilisation des nouveaux produits financiers notamment la titrisation des cr�ances

Les interventions des gouvernements n'ont pas r�ussi � �viter la crise, pour une simple 
raison : les institutions financi�res, sous-capitalis�es et en proie � cet effet de 
deleveraging, offrent du cr�dit uniquement � des taux de plus en plus �lev�s, et menacent 
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de fermer le robinet enti�rement. La d�cision de la Fed et du Tr�sor d'ouvrir, et d'agrandir 
progressivement, la fen�tre de r�escompte (ce qui donne des pr�ts � court terme � 
certaines institutions, avec pour contrepartie, entre autres choses, ces m�mes obligations 
titris�es), ainsi que de jouer le r�le de courtier dans la vente de Bear Stearns, et de mettre 
sous tutelle ou de nationaliser Fannie, Freddie et AIG, n'ont pas pu r� inspirer la 
confiance au march� interbancaire.

Certains �conomistes estiment que les liquidit�s n�cessaires � �racheter� la confiance 
interbancaire s'�l�vent plut�t � 5 000 milliards de dollars. Chaque jour de la derni�re 
semaine de septembre2010, les banques ont emprunt� en moyenne la somme record de 
368 milliards � la Fed, et ce uniquement pour pouvoir continuer leur activit� ; des 
montants analogues sont sortis de la BCE. 700 milliards de dollars ne sont donc qu'une 
goutte d'eau en comparaison du montant total des difficult�s que connaissent les 
institutions en perte de confiance.

Dans l'Euro zone, les principes abstraits annonc� par le G7 se sont concr�tis�s dimanche 
soir lors de la r�union � l'Elys�e des ministres de finance des 15. Les montants colossaux 
(1 700 milliards d'euros jusqu'au moment pr�sent, annonc�s par Paris, Berlin, Madrid, La 
Haye, Vienne et Lisbonne) seront essentiellement affect�s � la garantie des pr�ts 
interbancaires pendant un an, et dans un moindre d�gr�, � la recapitalisation des banques.

Dans ce sens, les interventions des Etats peuvent �tre class�es en trois cat�gories :

1. Venir en aide aux m�nages pour limiter l'augmentation des d�fauts de paiement ; ex. 
plan Paulson aux Etats-Unis (le gel pendant cinq ans des taux d'int�r�t sur les pr�ts sub 
primes � taux variables, am�liorer l'acc�s au cr�dit pour les emprunteurs qui vont faire 
face au r�alignement de leur taux d'int�r�t ; probl�me : les clauses de pr�ts qui ont �t� 
titris�s ne peuvent pas �tre modifi�es par les banques ou les institutions qui ont octroy� 
les pr�ts)

2. Assouplir la politique mon�taire en injectant des liquidit�s et en jouant sur les taux 
d'int�r�t (cf. les baisses r�centes des taux directeurs de la banque centrale am�ricaine, 
anglaise et de la Banque Centrale Europ�enne)

3. Intervenir en tant que pr�teur en dernier ressort, voire en tant qu'acheteur en dernier 
ressort (cf. les plans de garantie des syst�mes bancaires et financiers aux Etats-Unis et en 
Europe, les nationalisations (AIG aux Etats-Unis, Northern Rock en Angleterre, Fortis en 
Belgique/Pays-Bas, Dexia), les recapitalisations (Bear Streans, Freddie Mac et Fannie 
Mae (les deux principales agences de refinancement de l'immobilier aux Etats-Unis) les 
grandes banques dans de nombreux pays europ�ens)). 
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La plupart des �conomistes et des experts s'accordent � ce que les actions 
pr�conis�es qui permette d'att�nuer ou m�me d'�viter une crise pareille doivent d�couler 
dans ce sens :

1. Limiter l'octroi des cr�dits � sp�culatifs � en imposant des co�ts suppl�mentaire aux 
banques quand leur cr�dits prennent des proportions excessives d'un secteur, un pays, � 
l'�gard d'acteurs financiers (Hedge funds) ou lors d'op�rations � fort effet de levier 
(LBO);

2. D�velopper des instruments de contr�le interne des risques dans les banques qui 
devraient pouvoir disposer de syst�me d'information capable de leur fournir rapidement 
l'�tat de leur exposition total aux risques pris ;

3. En mati�re du renforcement de la r�glementation prudentielle internationale des 
banques. Il faut augmenter les pond�rations des �lignes de liquidit� � par lesquelles les 
banques s'engagent � racheter des cr�dits qu'elles auraient titris�s, obliger les banques � 
conserver une partie de leurs risques, renforcement de la coop�ration entre autorit�s 
internationales de surveillance afin de responsabiliser davantage les banques dans l'octroi 
de cr�dits ;

4. Encadrer les march�s de produits d�riv�s en favorisant les march�s organis�s plut�t 
que les march�s de gr� � gr� qui soufrent d'opacit�. Cela pourrait passer par une chambre 
de compensation o� les acteurs en position d�bitrice seraient oblig�s de laisser une 
garantie ;

5. R�vision des r�mun�rations en supprimant les parachutes dor�s, et par l'imposition des 
primes de d�part, des compl�ments de retraite, des stocks options des dirigeants, et 
r�cup�ration des r�mun�rations ant�rieures en cas de lourdes pertes et limitation de la 
partie variable (bonus) des r�mun�rations des traders ;

6. R�former les agences de notation : en les rendant plus transparente dans leurs pratiques 
de notation, en imposant que les agences de notation int�grent dans leurs �valuations le 
risque de liquidit� et les risques op�rationnels, � cot� des risques de cr�dit, en cr�ant plus 
de concurrence entre agences de notation, par la cr�ation d'agences de notation publiques
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7. R�former les normes comptables : par l'abandon partiel (lisser les plus ou moins values 
jusqu'� l'�ch�ance) ou total du principe de juste valeur ;

8. R�guler les fonds sp�culatifs en interdisant la revente � d�couvert en cas de crise et 
renfor�ant les obligations d'information ;

9. Lever le voile sur les paradis fiscaux. Cela n�cessite une coop�ration internationale 
renforc�e pour ne pas se retrouver dans quelques ann�es face � une nouvelle bulle 
sp�culative et � une nouvelle crise financi�re, et pour freiner rapidement et tr�s 
concr�tement la prolif�ration de la crise actuelle vers de multiples secteurs de l'�conomie 
et vers de larges couches de la population dans la plupart des continents, Attac d�veloppe 
une s�rie de propositions.

Pour devenir effectif et efficace, un tel accord ne n�cessite pas la signature de tous 
les �tats repr�sent�s � l'ONU : un accord des seuls vingt chefs autoproclam�s du G20 
serait suffisant pour entra�ner une application plan�taire ; et serait suffisant un accord 
r�gional des �tats membres de l'Union europ�enne s'appliquant entre ces �tats, et fixant 
le cadre des relations de l'Union europ�enne avec le reste du monde. Et chaque pays peut 
aussi, � son niveau, prendre des mesures concr�tes. 
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