L’imbrication des crises de change et des crises bancaires : les crises jumelles

La décennie 90 a été marquée par une succession de crises financières ayant plus particulièrement frappé les pays émergents. Une question importante est de déterminer dans quelle mesure ces crises peuvent être expliquées par le processus d’intégration financière internationale. 
Constat : 

1) durant les années 70-80 ces crises semblaient avoir été largement impulsées par le compte courant et par là même par des déséquilibres réels
2) les crises des années 90 ont été davantage conduites par le compte financier — suggérant le rôle déterminant des facteurs financiers. Dans cette perspective, un certain nombre de travaux ont ainsi souligné le rôle de la liquidité dans les déséquilibres monétaires et financiers des années 90.

Idée : Les crises financières pourraient s’interpréter comme des crises d’illiquidité au sens où, temporairement, les autorités ne sont plus en mesure de faire face à leurs engagements courts en raison d’un reflux des entrées de capitaux. La coexistence de crises de change et bancaires—les crises jumelles selon l’expression de Kaminsky et Reinhart (1999)— serait une caractéristique particulièrement importante de l’intégration financière internationale contemporaine.

1) Crises financières et globalisation: quelques points de repère historique
a) L’évolution quantitative des crises

Le graphique 7 présente la fréquence de crises totales, de change, bancaires et jumelles pour différents groupes de pays et périodes. 
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Commentaires :
1) Pour tous les groupes de pays, il y a une augmentation de la fréquence des crises totales entre la période 1880-1913 et les années postérieures à 1972. Si la fréquence des crises s’est élevée à 4,9 avant 1913, elle se situe à 9,7 après 1972. Le degré d’instabilité de la dernière période est ainsi très proche de celui de l’entre-deux-guerres 
2) Ce mouvement s’explique en partie par l’accroissement de la fréquence des crises de change sur la période 1973-1997 comparativement aux années antérieures à 1913 : respectivement 5,2 et 1,2. Le contraste est important entre la période d’avant 1913 et celle d’après 1972 alors que dans les deux cas la mobilité des capitaux est élevée. Cela suggère que l’intégration financière internationale n’est pas nécessairement à elle seule la cause des crises de change. Dans cette perspective, comme le suggèrent les travaux entre autres d’Eichengreen, d’autres facteurs ont exercé une influence pour expliquer les difficultés grandissantes des autorités à maintenir des régimes de change fixe : nouvelles régulations salariales (avec notamment l’influence des syndicats dans les négociations salariales), démocratisation des régimes politiques...
b) Les crises jumelles

( Les crises bancaires et jumelles ont été particulièrement importantes au cours de l’entre-deux-guerres. ( Elles ont été quasiment absentes sous le régime monétaire de Bretton Woods. 
( Si leur fréquence a augmenté sur la période récente, les données par groupe de pays montrent que les crises jumelles affectent désormais presque exclusivement les pays émergents. Sur la période 1973-l997, la fréquence des crises jumelles est en effet de 1,7 pour les pays industrialisés contre 14,6 pour les pays émergents. Or, c’est précisément ce groupe de pays qui a opéré le plus intensivement un processus de libéralisation financière domestique et internationale au cours des années 90. Cette évolution suggère ainsi un lien entre libéralisation et crises jumelles.

c) Les conséquences macroéconomiques des crises

Le tableau 8 apporte quelques éléments de réponses en considérant un indicateur de profondeur de la crise, qui mesure la perte en production calculée comme la différence cumulée entre la tendance de la croissance avant la crise et la croissance effective après. Pour toutes les périodes et tous les groupes de pays, les crises bancaires, et à fortiori les crises jumelles, ont des coûts macroéconomiques particulièrement élevés.
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2) Fondements empiriques de crises jumelles
a) Les données empiriques de Kaminsky et Reinhart
Kaminsky et Reinhart (1998) ont recensé :

- 25 crises bancaires
- et 71 crises de change 
sur la période 1970 - mi 1995 pour un échantillon de 20 pays développés et en développement. 
4 commentaires :
1) Les années 70 se différencient nettement des années 80-90 :

· 70’s : 25 crises de change et 3 crises bancaires sont observées

· 70- 95 : le nombre de crises de change ne varie pas, mais celui des crises bancaires par année est multiplié par quatre. 
2) dans 18 des 25 crises bancaires recensées, le secteur financier a été libéralisé dans les cinq années précédentes. 
3) les facteurs externes jouent un rôle important dans l’occurrence ces crises puisque leur nombre s’accroît quand les taux d’intérêt américains augmentent. 
4) enfin, si 56 % des crises bancaires sont suivies dans les 36 mois par une crise de change, seulement 12 % des crises de change sont suivies par des crises bancaires. Kaminsky et Reinhart (1999) observent aussi que si les crises bancaires permettent de prévoir les crises de change, l’inverse ne se vérifie pas.

b) Comment expliquer les liens entre crise bancaire et crise de change ?

Deux principaux types d’indicateurs permettent de comprendre les liens entre crises bancaire et de change.
( Le premier fait référence à l’expansion du crédit domestique après la libéralisation financière, car les crises apparaissent souvent précédées par une croissance rapide des prêts des banques commerciales au secteur privé. Deux indicateurs peuvent être utilisés pour percevoir ce phénomène :

1) la comparaison des taux de croissance réels du crédit domestique au secteur privé et du PIB suggère que dans les économies où le crédit s’est accru à un rythme durablement supérieur au PIB (par exemple le Mexique avant 1994 ou les Philippines et la Thaïlande dans les années 90), cet écart n’a fait que précéder la crise.

2) le second indicateur est l’évolution du ratio crédit domestique / PIB qui sert à évaluer le boom du crédit. Cette expansion du crédit domestique est liée aux crises de change en ce qu’elle implique un plus grand risque de renversement de la confiance des investisseurs. En effet, le boom du crédit est une manière d’appréhender l’accroissement des risques de crédit subis par les banques commerciales, d’où résulte une augmentation de la probabilité de dégradation des bilans bancaires. Cela signifie aussi que les banques ont une plus forte vulnérabilité aux chocs macroéconomiques.
( Les crises de change antérieures aux années 90 reposent sur les déséquilibres traditionnels tels les déficits courants ou budgétaires. Or, au cours des années 90, ces déséquilibres de flux paraissent moins pertinents. Ce sont en des déséquilibres de stock qui marquent désormais les crises. Ils sont de deux ordres :
1) Le premier réside dans le déséquilibre entre les engagements à court terme des autorités et leurs actifs liquides. Ce dernier est appréhendé par le ratio M2 / R.

Mécanisme : Lorsque le renversement des entrées de capitaux se produit ( les détenteurs d’engagements liquides domestiques essaient de les convertir en devises  pour échapper aux conséquences inflationnistes d’une dépréciation monétaire. 
Le comportement du ratio M2 / R fait l’objet d’une grande régularité entre les périodes de crise et les périodes de tranquillité : il s’accroît dans les 24 mois qui précèdent la crise de change, avec une accélération de sa croissance juste avant celle-ci.

2) Le second déséquilibre de stock fait référence à l’écart entre le stock des engagements extérieurs à court terme publics et privés et les actifs liquides dont dispose une économie. Ainsi, la part élevée de la dette à taux variable et de la maturité courte est un indicateur avancé d’une crise de change.

Les pays émergents frappés par les crises ont tous accumulé des engagements extérieurs à court terme dépassant leurs actifs liquides.

3) Un processus de contagion

Les crises de change des années 90 ont toutes données lieu à un processus de contagion.

On peut regrouper en cinq catégories les canaux de transmission des crises financières :
a) Le commerce international 
La dépréciation de la monnaie d’une économie engendre des pertes de compétitivité pour ses principaux partenaires commerciaux, les incitant à effectuer des dévaluations compétitives. 

b) La similarité macroéconomique
Une crise de change localisée peut se transmettre à des économies qui ont des caractéristiques macroéconomiques voisines. Si la contagion des crises est brutale, rapide et difficilement prévisible, elle ne serait pas pour autant aléatoire et indiscriminée. Certains déséquilibres, externes et internes, caractérisent les économies frappées par les crises.

( Au niveau externe, les pays frappés par les crises partagent ries caractéristiques communes :
— au cours des 3 années précédant les crises, on observe une appréciation du taux de change réel qui conduit à des pertes de compétitivité
— dans l’année précédant la crise, le déficit courant était en moyenne supérieure de 2 points de pourcentage du PIB dans les pays en crise par rapport aux autres pays
— entre les pays en crise et ceux qui ne le sont pas, le ratio dette extérieure à court terme / dette extérieure était supérieure de 6 points tandis que le ratio dette extérieure à court terme / réserves était supérieure de 200 points. Autrement dit, les pays qui ont été en crise étaient vulnérables à tout changement du sentiment des investisseurs.

( Les pays en crises partagent aussi un certain nombre de déséquilibres internes, parmi lesquels :
— un ratio M2 / réserves élevé

— des taux d’intérêt réels élevés pouvant être expliqués de deux manière

— une situation de crise bancaire larvée ou révélée

— un ralentissement de la croissance économique et un taux de chômage élevé.

c) Le choc extérieur commun
Il s’agit de l’  « effet mousson » de Masson (2000). Sensibles aux taux d’intérêt pratiqués dans les centres financiers mondiaux, les entrées de capitaux dans les marchés émergents soumettent ceux ci au risque de retournement en cas de tensions sur les taux d’intérêt mondiaux. La transmission s’effectue ici par un retrait généralisé des capitaux des marchés émergents.

Exemple : Ce canal de transmission explique en partie la crise de la dette du début des années 80 en Amérique latine. En effet, cette crise avait été précédée par une forte montée des taux d’intérêt réels américains. 
Cependant, d’autres chocs communs peuvent exercer une influence sur la contagion des crises financières : 
1) un ralentissement de la croissance mondiale

2) des fluctuations du taux de change des principales monnaies
3) et des chocs sur les prix mondiaux. 
( Au cours des années 90, chaque épisode de crises à été précédé par des modifications de l’environnement mondial et/ou régional. 

La crise asiatique ne résulte pas d’une tension sur les taux d’intérêt mondiaux. Elle est plutôt liée à la forte dépréciation du yen contre dollar depuis 1995 (près de 40 %). En effet, comme les monnaies de ces pays étaient liées au dollar, elles ont suivi son appréciation contribuant à la dégradation rapide de leur balance courante.
d) Les liens financiers
Une crise financière dans un pays conduit les investisseurs à modifier leur portefeuille pour des raisons liées à la gestion des risques ou à la recherche de liquidité. Par exemple :

1) si une crise apparaît dans un pays, les investisseurs qui ont des titres de ce pays chercheront à réduire leur exposition au risque. Ils vendront donc les titres des pays dont ils pensent que le degré de risque est similaire au pays en crise. 
2) s’ils ont utilisé des instruments dérivés, ils peuvent être amenés à vendre des titres sur d’autres marchés afin d’obtenir de la liquidité pour répondre aux appels de marges liés aux pertes subies.
( Les liens financiers expliquent donc que des pays subissent une crise financière indépendamment de leurs fondamentaux.

e) Le comportement des investisseurs internationaux
Ce dernier mécanisme correspond pour certains (par exemple Masson) à la contagion au sens strict du terme.

Définition : elle désigne un changement brutal d’opinions des investisseurs — à la suite d’un choc quelconque — à propos du rendement escompté de leurs investissements, d’où un retrait massif et non discriminé des capitaux placés dans les marchés émergents. 
Le comportement des acteurs peut se manifester à travers le processus de fuite vers la qualité. La fuite vers la qualité s’exprime de la manière suivante : les investisseurs internationaux délaissent de manière globale les marchés émergents et acquièrent des obligations d’État sur les marchés matures, et ce, en raison d’une incertitude quant à la durée de la crise.

Source : d’après Jean-Pierre Allegret et Pascal Le Merrer, Economie de la mondialisation, éditions De Boeck
