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Ré&umeé: Cet article développe un modele intégrant le role de la monnaie et de I’IDE afin
d’examiner la fragilité du systéme bancaire d’une petite économie ouverte dans un contexte
de crise financiére internationale. Le modele met 1’accent sur les décalages de maturité et de
devise au niveau du bilan des banques, et il illustre les impacts de la contraction du créglit sur
le marché financier international, via les banques commerciales, sur la monnaie et la
production du pays. Cet article analyse également les options de politique &onomique de la
petite économie permettant d’atténuer les effets négatifs de la fuite des capitaux érangers,
ainsi que d’éviter ’illiquidité internationale de son systéme bancaire.
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Abstract: This paper develops an analytical framework integrating the money and the FDI
for evaluating the problem of the banking system of a small open economy during an
international financial crisis. The framework draws attention to the vulnerabilities created by
the maturity and currency mismatches of bank’s balance sheet, and it makes transparent how
the credit crunch in foreign countries can affect the value of country’s money and its
economic activity through commercial banks. The paper discusses as well the potential of
macroeconomic policies and official intervention to alleviate the negative influence of
capital outflows and thereupon to avoid the illiquidity of the country’s bank system.
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I.  Introduction

La crise financiee actuelle a mis en éidence les problémes que certaines petites
&onomies ont accumulé en lib&alisant rapidement leur secteur financier. Malgré leurs
grandes diffé&ences, la situation de crise alaquelle I’Islande et certains pays d’Europe
centrale et orientale (PECO) sont confrontés est comparable acelle de leurs homologues
asiatiques en 1997.1 En effet, la croissance rapide de I’activité de ces pays est nourrie surtout
par des afflux massifs du crélit international. En plus, une fraction trés importante du
financement est basée sur le recours a I’emprunt étranger a court terme avec une trés grande
majorité d’obligations libellées en devise forte. Enfin, tous ces pays (sauf I’Islande) ont un
regime de change plus ou moins rigide. A I’instar des pays asiatiques a 1’époque de la crise,
le systéme financier de I’Islande et des PECO a connu une dépendance accrue vis-avis des
créances internationales et une vulné&abilitéaggraveés face aux chocs externes.

Une réduction ‘inopinée’ des afflux des capitaux étrangers dans une petite économie
lourdement endetté& & court terme entrame une contraction violente du crélit et
I’effondrement brutal du systéne financier du pays, qui ménera immé&liatement & une
déreeiation forte de la monnaie nationale et aune réeession profonde du secteur reéel. Ainsi,
ce ‘sudden stop’ des afflux de capitaux érangers peut deélencher un cercle vicieux entre le
secteur rel affaibli, le systame financier déé&ioréet la monnaie nationale déreéeiée. Sans
une politique é&onomique adapté et des aides internationales, les pays peuvent entrer dans
une ré&ession profonde et prolongee.

A la diffé&ence de la crise asiatique de 1997, dans les PECO, les grandes banques et les

! \oir Buiter et Sibert (2009) et Danielsson (2009) pour une description déaillé de la crise Islandaise.
Voir Sirtaine et Skamnelos (2007) et on Hagen et Siedschlag (2008) pour celle de PECO.
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avoirs bancaires sont principalement déenus par les banques d’Europe occidentale atravers
I’investissement direct étranger (I’IDE). Pourtant, la soliditéde leurs systémes financiers ne
s’est pas améliorée de fagn consid&able par rapport a ceux d’Asie en 1997. Un choc
défavorable (la crise des subprimes par exemple) sur I’une ou plusieurs banques
occidentales pourrait se traduire directement par des retraits de fonds dans les petits pays.
Selon le FMI, en moyenne, le systéne bancaire des PECO est cing fois plus exposéque les
bangques amé&icaines ou japonaises, et leur effet de levier est sup&ieur de 50%.

Dans la crise ré&ente, 1’Islande a connu effectivement une crise majeure, avec son
systame bancaire dévastéet une &onomie en ré&ession sé&/é&e. Quant aux PECO, la BERD
pronostique un taux de croissance négative en 2009 et en 2010. Pour I’instant, L’Islande, la
Hongrie et la Lettonie ont demandé ’aide d’urgence au FML

Beaucoup d’économistes (Chari et Jagganathan (1988), Calomiris et Kahn (1991),
Diamond et Dybvig (1983) et Hellwing (1991)) ont portéleur attention sur le rde de la
vulné&abilitéde la structure du capital bancaire dans le dé&lenchement de la crise financiere.

Suite ala crise asiatique en 1997, certains é&onomistes (voir par exemple: Hardy et
Pazarbasioglu (1998), Kaminsky et Reinhart, (1999), Kaminsky (1998), et Chang et Velasco
(2001)) considerent que la crise asiatique résulte de la fragilité financiére et de I’illiquidité
internationale et suggerent que les crises de change sont le sous-produit d’une ruée bancaire.
Cette derniére est moddisée par Diamond et Dybvig (1983) comme éant une autoré&lisation
de la perte de confiance forgnt les interméiaires financiers aliquider leurs investissements
de maniée prématuré. Le modée de Chang et Véasco (2001) fournit une version

d’économie ouverte du modele de Diamond et Dybving (1983). Il nous présente 1’effet de



I’afflux des capitaux étrangers notamment sous forme de dette a court terme sur la
vulné&abilitédu systéne bancaire. Toutefois, ces modéles ignorent 1’existence de la monnaie
et donc du taux de change nominal.

Ré&emment, Diamond et Rajan (2006) ont introduit la monnaie dans leur modéle d’une
crise bancaire dans une petite é&onomie fermee. L’originalité de leur modélisation est de
permettre non seulement une analyse de la structure du capital bancaire, mais aussi de la
politique monéaire ainsi que de la relation entre le systé@me financier et les secteurs reels.

Les statistiques plus ré&entes indiquent que les capitaux érangers jouent un rde de plus
en plus crucial dans I’investissement d’un pays, ce phénomene est particulierement notable
dans les petites éonomies ouvertes. Ainsi, en éendant le modde Diamond et Rajan (2006) &
une petite é&onomie ouverte, il est possible d’expliquer la crise islandaise et celle des PECO.

Cet article consiste en une extension du modée Diamond et Rajan (2006) dans une petite
&onomie ouverte afin de prendre en compte les caracté&istiques principales des crises
financieres réentes dans les PECO et en Islande. Le modéle met 1’accent sur le role des
banques dans le transfert de liquidités de 1’économie, ceci &ant justifiépar les crises réentes
dans les petits pays ouverts. En effet, I’illiquidité internationale du systéme bancaire est au
cceur de la crise financiere tant pour les pays asiatique en 1997 que pour les PECO et
I’Islande actuellement.

Ce modele d’une petite économie ouverte permet d’analyser les influences distinctes des
diffé&ents moyens de financement (le capital bancaire, la dette &court terme et le d&@8), les
impacts de la dénomination des passifs bancaires (en devise ou en monnaie nationale) sur la

stabilitédu systéme financier, ainsi que la connexion entre les secteurs reels, le systéme



financier et la monnaie. Le modde permet &alement de discuter les effets de la politique
monéaire et du change dans le cas otiune majoritédes obligations et des revenues bancaires
sont libell& en devise.

Le reste de I’article est organiséen quatre sections: la prochaine section traitera le cadre
géné&al du modde; la section Il examinera le problene de maximisation des banques
commerciales et la section 1V discutera la politigue monéaire en cas de crise de liquidité La

derniée section ré&sume les ré&ultats de notre analyse.

Il. Cadre du modéde

11.1 Hypothéses de base
Ce modée éend celui de Diamond et Rajan (2006) en &onomie ouverte tout en adoptant
leurs hypothéses sur la définition et la fonction de la monnaie et du bon du Trésor, ainsi que
le role des banques commerciale dans 1’économie. A la diff&ence de leur modée, nous
adoptons en premier lieu I’hypotheése d’une petite économie ouverte aux mouvements des
capitaux internationaux et des produits érangers. Nous introduisons ainsi le taux de change
nominal et la notion du ratio minimal du capital bancaire. Dans cette petite &onomie
ouverte, les dotations initiales des agents domestiques sont supposees &re relativement
insuffisantes par rapport aux projets ainvestir.? Les banques recourent au marchéfinancier
international dans le but de financer plus de projets que ce qu’elles peuvent financer avec les
ressources financieres domestiques. Ainsi, les capitaux érangers peuvent &re investis et/ou

apporter des liquidité& dans cette petite &onomie ouverte. En suivant Chang et Vé&asco

? Le modéle de Diamond et Rajan (2006) consiste en une analyse de fragilité du systéme bancaire d’une petite
&onomie fermée, oulla seule source d’investissement est constituée par les dépdts des résidentes.
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(2001), nous introduisons I’emprunt éranger acourt terme, repré&enté par p*, dans le
financement des projets domestiques ala p&iode initiale, puis ala p&iode intermé&liaire ou
les banques doivent deeider de restructurer ou non les projets de long terme. Par ailleurs, La
notion d’IDE est intégrée dans le modéle, qui est représent&par k*. > Dans ce petit pays, la
taille du capital national est tellement restreinte par rapport a I’ampleur des afflux de
capitaux érangers que nous ignorons le capital domestique dans la composition du fond
propre des banques. L’introduction de I’IDE permet de mieux adapter le modde ala
situation réelle des PECO. L’analyse des effets du flux des capitaux étrangers en intégrant le
role de la monnaie, du taux de change nominal et de I’IDE se distingue de celle du modéle de
Chang et Velasco (2001).

Sous I’hypothése d’une petite économie ouverte, nous admettons que le niveau du prix
national ne peut pas influencer le prix international et que ce dernier est suppos€&constant et
&al a1 (P; = P = 1). Ainsi, une unitéde devise conserve une valeur rélle constante. De
cette fagn, dans cet article, tous les engagements libellé& en devise sont traité&s comme
contractés en terme réel et le taux d’intérét impliqué est nommé le taux d’intérét réel. Vu que
la valeur de la monnaie nationale varie atravers le temps, les engagements libell& en
monnaie nationale sont traités comme contracté en terme nominal et le taux d’intérét
appliqué est appelé le taux d’intérét nominal. Il convient d’indiquer que les dettes aupres de

non-ré&sidents sont toujours libellés en devise.

% Le modéle de Chang et Vélasco (2001) adopte la notion des flux des capitaux étrangers dans I’analyse de
crises financieres. Cependant, ils n’ont pas donné un réle a I’IDE ni au capital dans la composition de la
structure du fonds propre bancaire. En effet, une intégration de I’'IDE est cruciale a I’analyse des crises récentes,
notamment dans le cas des PECO, parce que les banques de ces pays sont principalement contr@ées par les
banques occidentales a travers I’IDE.
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Nous adoptons également I’hypothése de la flexibilité du prix du modele de Diamond et
Rajan (2006). Etant données les quantités de la monnaie et des biens, I’ajustement du niveau
du prix est le mécanisme le plus directe et efficace pour réaliser 1’équilibre des marchés.
Afin d’introduire la motivation des agents dans les transactions des biens, nous adoptons
I’hypothése de Diamond et Rajan (2006) que personne ne peut consommer ses propres
dotations ou produits. Par ailleurs, toutes les transactions sont soumises ala contrainte de
paiement pré&lable (payment in advance)®. Par exemple, afin de consommer un produit ou
un bien cash produit ala date t, I’acheteur est obligé de payer au vendeur a la date t — 1.
Quand les biens sont payés en dé@ ou en crélit bancaire, une transaction initiee ala date
t — 1 va réduire le crédit de ’acheteur a la date t. En recevant la monnaie ou le crélit
bancaire ala date t, le vendeur peut initier la transaction sur I’achat du bien pour la
consommation ala date ¢t + 1. Cette contrainte est aussi appliqué ala vente des obligations,
ala restructuration et au refinancement des projets immatures.

IL.2 L’environnement €&onomique

Il s’agit d’une petite économie ouverte avec deux types de biens (les produits et les biens
cash) peuplée par six types d’agents: les autorités, les marchands de biens cash, les
investisseurs domestiques, les investisseurs érangers, les entrepreneurs domestiques et les
bangques commerciales domestiques.

11.2.1 Les biens
Les produits sont librement &hangés sur le marchémondial et peuvent &re consommeé

ou investis. Les biens cash se situent en dehors de I’économie formelle et ne peuvent &re

* Cette hypothése est éyalement adoptée par Diamond et Rajan (2006).



taxés par le gouvernement. En plus, ils ne peuvent &re vendus que contre de la monnaie
nationale, alors que les produits peuvent aussi bien &re acheté& par la monnaie que par les
cralits bancaires. Les biens cash pourraient &re vendus lors de transactions de nature
opportuniste ou dans celles dont le co(i relatif pour éablir une op&ation de cré&lit sera trop
éeve Pour fixer I’idée, supposons qu’il est le service offert par le marchand du bien cash.
En vue de cacher son identitévis-avis de 1’autorité fiscale, le marchand du bien cash
n’accepte que la monnaie pour la vente du bien cash. L’utilité offerte par la consommation
d’une unité de bien cash est &uivalente a I’utilité offerte par une unité du produit. Ainsi, une
unitédu bien cash est un substitut parfait aune unitédu produit. Le prix du bien cash vendu
ala date 0 et d@ivréala date 1 est &uivalent au prix du produit &la p&iode initiale. De
ma@éme, le prix du bien cash vendu ala date 2 et déivréala date 3 est €jal au prix du produit
raliséala date 2. Quand le pays subit un choc dans sa production nationale, les agents
domestiques déenant de la monnaie nationale peuvent acheter les produits érangers. Dans
ce modde, les agents choisissent le bien cash comme la meilleure alternative au bien
étranger en cas de contraction temporaire de 1’activiténationale.
I1.2.2 Agents, dotations, actifs financiers et la taxe

Supposons qu’a la période initiale le petit pays ouvert posséde R unité de devise forte,
déenues par la banque centrale comme réserve, et e unité& de produits, ainsi que M, unité
de monnaie nationale et des bons du tré&or nominaux. Ces derniers arrivent amaturitéen B,
unités de monnaie nationale a la date 2. Il convient d’indiquer que la valeur des actifs

nominaux ala pé&iode initiale est déerminée par la quantit€des produits et de devise



poss&l&s par le pays. ° Enfin, tous les produits et actifs nominaux sont ddivré& ala pé&iode
initiale a un grand nombre d’investisseurs domestiques identiques.

Dans cette &onomie, seuls les entrepreneurs domestiques ont une technologie a
rendement constant et non-transfé&able. A défaut de dotation initiale, chaque entrepreneur
ayant un projet illiquide doit demander un investissement d’une unité de produit auprés d’un
banquier avant la date 0. Il y a deux types de projets dans 1’économie: une proportion a des
projets est ré&lisé& ala date 2 et une proportion 1 —a arrive amaturité ala date 4.
Cependant, au moment d’investir, aucun agent ne peut connaitre le type du projet investi et
cette information sera ré&v@ée ala date 0. Chaque unitéde produit investi peut rapporter
X(> 1) unités de produits, si le projet est fini, quelque soit la date de maturité

Le gouvernement taxe les entrepreneurs sur la vente des produits et la taxe n’est payée
qu’en monnaie nationale. Le montant nominal de la taxe sur un projet mature a la date t est
donc :

7C¢

Py P, =1tX; P, , (1)
out représente le taux d’imposition. Supposons que pour chaque projet mature C, est la
quantitéde produits apres imp@, P, signifie le niveau du prix domestique ala date t.
D’ailleurs, cette taxe est appliqué &alement sur la restructuration des projets immatures.
Pour chaque projet restructuréala date t, le montant nominal de taxe est donc:

—cP . )

> Cette hypothése est trés importante pour déerminer la valeur de la monnaie nationale dans la p&iode initiale
ou le prix du produit avant la date 0, ainsi que le taux de change nominal avant la date O et ala date 0. Ceci est
différent du modéle d’une petite économie fermée de Diamond et Rajan (2006), qui met I’accent sur 1’évolution
du prix aprés la date initiale. Cependant, leur modéle n’a pas fourni la maniée de déerminer le prix du bien en
monnaie nationale &la date initiale. En revanche, pour un modéle d’une économie ouverte, le niveau initial du
prix est crucial, car il est le benchmark pour évaluer la valeur et la volatilitéde la monnaie nationale dans le
temps.
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Les banques se situent au cceur de 1’économie et prennent le role d’intermédiaire des
liquidités. Nous supposons que toutes les banques domestiques sont identiques et qu’elles
n’ont pas de ressources propres. En se dotant d’un capital humain spécial, elles collectent
toutes les dotations initiales des investisseurs domestiques, absorbent les capitaux érangers,
et les investissent ensuite dans les projets illiquides des entrepreneurs. L’habileté spexiale
des banques leur permet éalement de collecter yC,(< 1) unités de produits auprés d’un
projet arrivant amaturité, et I’entrepreneur garde la partie résiduelle i.e., (1 — y)C,. Dans les
p&iodes de contraction, en manque de liquidités, les banques peuvent aussi choisir de
restructurer les projets immatures en obtenant ¢ (¢ < 1) unitéde produit. ® Nous pouvons
résumer ces relations par 1’inéquation (3):

c<1<yCc<C ®)
11.2.3 Taux d’intérét

Nous appelons les obligations contractées en devise ‘les obligations en terme réel’. Le
taux d’intérét appliqué a ces obligations est ‘le taux d’intérét réel’, (r). Lorsque les
obligations sont libellé&s en monnaie nationale, nous les appelons les obligations nominales.
Le taux d’intérét de celles-ci est ‘le taux d’intérét nominal’ (i) Sous 1’hypothése de la libre
circulation des capitaux, si les banques émettent les dépots nominaux afin d’assurer le
financement des investissements, elles doivent garantir 1’égalité entre 1’utilité offert par le
dépa reel et le d&a nominal. De ce fait, la condition de paritédes taux d’intérét doit &re

vérifiée a 1’équilibre:

® La restructuration implique la liquidation d’un projet immature afin de ré&upéer certaines unité de produits
a la date présente. Il convient d’indiquer que cette opération peut étre conduite tant par les banques que par les
actionnaires. De ce fait, les actionnaires peuvent prendre le relais des banques, rembourser les crénciers et
reeupéer le béndice, seulement si ce béndice est plus important que le dividende offert. Par conseguent, ala
date intermé&liaire, le dividende distribué€aux actionnaires doit au moins &re €gal au béndice attribuéau
capital dans le cas de dé&intermé&liation des banques.
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i @
ouii;; et r;; représentent respectivement le taux d’intérét nominal de la date i ala date j et
le taux d’intérét réel de la méme période. Dans 1’équation (4), nous admettons que les agents
priveés forment des anticipations parfaites.

Supposons que le taux d’intérét réel sans risque de la premicre période sur le marché
financier international est 1 ( 1y, = 1), nous avons iy, = g—i De ce fait, nous pouvons
obtenir: iy, = ry,. Cette relation donne une illusion qu’emprunter en devise semble moins
cher qu’en monnaie nationale. En effet, ceci nous explique en partie la raison a laquelle les
PECO ont massivement emprunté&en devise forte.

Dans la deuxiéme période, il y n’aura plus d’incertitude sur les projets investis. Tous les
projets continus seraient matures ala date 4. Cependant, les investisseurs ont une préé&ence
pour la consommation a la date 2 qu’a la date 4, le taux d’intérét éranger de la deuxiéne
pé&iode sera toujours plus grand que 1. Par ailleurs, ce taux est influencédavantage par la
situation financiere des créanciers des banques domestiques. Lorsqu’un choc frappe le
marché&financier international, sur lequel mé&ne les pr&eurs des banques sont confront&s a
une contraction de liquidité ils prééent r&upéer les investissements que de renouveler les
dettes acourt terme. Cette situation est traduite dans le modée par une hausse violente du
taux d’intérét étranger de la deuxieéme période.

Ici le taux d’intérét nominal i; est également le taux d’intérét appliqué aux bons

nominaux de la pé&iode correspondante.

[1.2.4 Prix, monnaie et taux de change

10



Pour attribuer un rde et donc de la valeur &la monnaie nationale dans ce modée, nous
avons adopté des hypothéses similaires a celles de Diamond et Rajan (2006). Afin d’adapter
leurs concepts de la monnaie dans ce modéle d’une petite économie ouverte, on integre le
rde du taux de change nominal et déinit la relation entre le niveau du prix en monnaie
nationale et le taux de change nominal.

La monnaie domestique est dotée de deux roles dans I’économie. D’une part, seule la
monnaie et les bons du Trésor matures peuvent &re utilisé pour payer la taxe ala date future
sur la transaction des produits. D’autre part, seule la monnaie exerce la fonction de moyen de
transaction dans les achats des biens cash.

Le produit est librement é&hangésur le marchéinternational et il est le seul bien existant
dans 1’économie formelle. D’aprés la théorie de la parité de pouvoir d’achat, le taux de
change entre la monnaie nationale et la devise doit &re &jal au rapport du prix du produit sur
le marchédu bien national a celui d’international. Par conséquent, dans la période initiale

(avant la date 0), nous avons:

Eo = (5)
ou E représente le taux de change nominal, c’est-adire le prix d’une unité de monnaie
érangé&re exprimee en termes de monnaie domestique. Nous avons P, = E, dans la p&iode
initiale.” En ré&ime de change flexible, la variation du taux de change nominal est

Lo N . . P . ,
@uivalente acelle du prix national (ﬁ = 1). Pourtant, cette relation n’est pas forcément
t

respecté dans le cas oulle pays adopte un r&ime de change fixe.

’ Rappelons que le prix international est supposéconstant et égal a1 (P; = P = 1).
11



La valeur de la monnaie est déterminée par le pouvoir d’achat d’une unité de monnaie,
c’est-axdire qu’elle est mesuree par le niveau du prix des produits de chaque p&iode, qui est
inversement proportionnel ala valeur présente des impds. Cette derniee représente une part

constante de la production reelle actualisé ala date 2.

My+B; _ My+B;

Py, = = 6
12 T(51+52) T51+M2+B4 ’ ( )
24 T24P24
My +By
Py, = 7
24 S, ( )

ou sS; et S, représentent respectivement la quantitétotale du produit offerte par les projets
des entrepreneurs ala date 2 et ala date 4.8 Py, et P,, dé&ignent respectivement le niveau
du prix ala premiére p&iode et ala deuxiane p&iode.

Dans 1’équation (6), My + B, indique le niveau de la masse moné&aire de la premiee
période. Il est supposé étre constant. Une partie de la monnaie est destinée a 1’achat ©S5;
unité de produits finis et consommé& ala date 2 au prix Py,. Lorsque les entrepreneurs
re@ivent la monnaie, ils 1’utilisent pour payer I’imp6t au gouvernement. De ce fait, cette
partie de monnaie ne circule plus sur le marchémonéaire. La liquiditérestante (M, + B, —
TS5, Py,) est déenue sous forme de nouvelle monnaie M, et de nouveaux bonds B, pour
financer la consommation de 75, unité de produits matures ala date 4. Ces nouveaux bons
du Trésor arrivent &sa maturitéala date 4 en B, unités de monnaie. Supposons qu’il n’y
aura pas de nouvelle monnaie et de nouveaux bons du Trésor énis apreés la date 2, la quantité
agrégee de la monnaie et des bons du Trésor apres la date 2 reste constante.

L’équation (7) nous montre que le niveau du prix domestique de la deuxiéme période est

déerminé par la masse monéaire M, + B, et I’offre du produit de la mé&ne pé&iode.

® Dans les sections suivantes, S; et S, représentent respectivement les nombres des projets dans la
premi&e p&iode et dans la deuxiéne pé&iode, qui seraient &re remplacés par d’autres parameétres.
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Comme a la date 2, les entrepreneurs paient I’imp6t avec la monnaie procurée par la vente du
produit. En conséguence, apres la date 4, le gouvernement réupére toute la monnaie, il ne
reste donc plus de monnaie sur le marché

Ainsi, d’aprées 1’équation (5), le taux de change nominal en régime de change flexible a la
date 2 et ala date 4 pourrait &re obtenus comme suit: E, = Py, et E, = P,,. En cas de
régime de change fixe, I’équation (5) n’est pas toujours satisfaite. Le taux de change nominal
pourrait &re toujours identique dans le temps, si les ré&erves de devise du pays sont
suffisamment deveées pour soutenir ce taux.

11.2.5 Niveau minimum du capital

Le dé&d@ bancaire est un droit fix€et non-néyociable. Les déposants peuvent retirer
toutes leurs ressources atoutes les dates suivant un ordre s&juentiel jusqu’a ce que les
banques éuisent toutes leurs réerves et tous leurs actifs. Les déenteurs des dettes acourt
terme ont le droit de demander le remboursement seulement quand la dette est mature. Seuls
les dividendes sont ajustables, puisque les actionnaires (capital) peuvent uniguement
partager la valeur réiduelle avec les banques. De cette fagn, le financement par le capital
permet de mieux résorber les chocs négatifs et renforce le systé@me bancaire.

Afin d’assurer la stabilité du systeme bancaire, les autorités du petit pays astreignent
donc les banques commerciales arespecter un niveau minimal du capital, notépar K. Il
implique que la valeur minimale du capital ne doit pas &re plus petite que K pourcents de la
valeur totale du capital et des obligations des banques. Quand le niveau minimal du capital

est respecté les banques peuvent collecter de nouveaux capitaux atous les temps.®

® Pour plus de déail sur la notion du niveau minimum du capital, voir Diamond et Rajan (2000 et 2001).
13



Sachant que chaque projet demande un investissement d’une unité de produit, et que la
bangue peut recevoir yC unité& de produits ala date 4 r&lisés par chaque projet. Admettons
que d° et D; repré&entent respectivement la valeur du dép@ et la dette érangere acourt
terme que la banque collecte ala date 2 en contrepartie d’un projet mature a la date 4. De ce
fait, ala date 4, les cré@nciers bancaires prennent une valeur fixe de d* + D; sur yC et le
capital partage la valeur ré&iduelle avec la banque et prend %_D*.m Si la valeur du capital
investi dans ce projet satisfait tout juste 1’exigence du ratio minimum du capital, nous avons:

_3[vC—@@+ )]

K={———, (8)
SlrC+@s+ D09l
oulle numéateur du cGeédroit représente la valeur du capital ala date 4 et le déominateur

est la valeur du capital plus celle des obligations de la banque ala date 4, soit le paiement

total de la banque ala date 4. Ceci implique &jalement que le montant maximal des

obligations que la banque peut collecter &la date 2 pour un projet mature ala date 4 est L—CK
Si nous prenons en compte le taux d’intérét réel entre la date 2 et la date 4 (1,4 ), €n respectant

le niveau minimal du capital, le montant maximal alors la banque peut collecter ala date 2

auprés d’un projet mature ala date 4 devient:*!
yC
T24_(1+K) ) (9)
1.3 Timing

Dans ce modéde, il y a cing dates indexés respectivement part =0, 1, 2, 3, 4. La date

avant la date 0 est traitée comme la p&iode initiale, les dates avant et ala date 2 repré&entent

19 \/oir Diamond et Rajan (2000) pour une discussion sur le partage de profit entre le capital et la banque dans
le cadre d’un jeu extensive entre les banques, les actionnaires et les entrepeneurs.
"' D’une maniére plus générale, la valeur que les banques peuvent collecter &la date 2 ne doit pas surpasser

. C N
une fraction ——— de la valeur des banques ala date 4.
r24 (1+K)
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la premiére p&iode (ou le court terme) et les dates apres la date 2 repré&entent la deuxiéne
p&iode (ou le long terme).

Avant la date 0, les banques @nettent les déggds matures en date 2 en contrepartie de la
monnaie (M,) et des bons (B,) collecté& aupreés des investisseurs domestiques (déposants).
Ces actifs financiers collecté sont traités comme les réserves des banques commerciales.
Sur la base de ces réserves, les banques émettent les crélits bancaires et les d@ivrent aux
entrepreneurs. Ensuite, les entrepreneurs achéent e unit& des produits chez les
investisseurs domestiques et les investissent dans leurs projets illiquides.

Les investisseurs domestiques, en recevant les crédlits aprés la vente des produits, les

dé&osent dans leurs comptes bancaires. La valeur du dé@ reel ala date 2 est: d, = ry,dy =

My+B; My+B; Ia

0

e+ , ourd, repréente la valeur des dép@s bancaires avant la date O et
valeur réelle des actifs financiers des banque &la date 0.2

Lorsque les dé@s sont contracté&s en terme nominal, le montant total de la monnaie
nationale que les banques doivent aux déposants ala date 2 devient: d, = ip,dy =
Z—E(ePo + My + B;) = ‘;Loz(epo + My + B,).

Par ailleurs, les banques absorbent des financements exté&ieurs (y compris les dettes
érangeres acourt terme (D) et I'IDE (k™) et pr&ent tout de suite tous les capitaux érangers

collectés aux entrepreneurs.

Enfin, la valeur totale des investissements dans les projets domestiques avant la date 0

k*+D*
p*

est donné par e +

Ala date 0, tous les agents connaissenta, qui repréente la fraction des projets matures &

12 Dans cet article, nous supposons toujours que 7y, = 1, donc pour la simplicit& nous ignorons le taux
d’intérét réel ry, dans le formule pour les sections suivante.
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la date 2, ainsi que la quantitédes produits ré lisé ala date 2.° Les biens cash consommé
ala date 1 sont vendus ala date 0.

A la date 1, les biens cash vendus ala date 0 sont d&ivré& ala date 1. Les déposants
domestiques et les pr&eurs érangers initient les transactions liés aux achats des produits
consommes ala date 2 (la situation éant identique en date 3).

Cependant, quand il y a un manque de produits sur le marchédu bien domestique et
qu’une partie de la demande de produits exprimeée par les cré&nciers ne peut &re satisfaite,
les cré&nciers vont soit demander aux banques de rembourser leurs créances matures ala
date 2, soit renouveler leurs pré&s aux banques. En mé&ne temps, les banques commencent &
collecter les nouveaux fonds ou arestructurer les projets immatures en cas de manque de
liquiditéacause de la contraction de la production.

A la date 2, les entrepreneurs des projets matures ala date 2 remboursent les dettes et
paient la taxe avec la monnaie. Le gouvernement rachée les bons matures et énet de
nouveaux bons et de la nouvelle monnaie. Les banques remboursent les obligations et
partagent la valeur ré&siduelle avec le capital (les actionnaires).

Aladate 3, les entrepreneurs ayant des projets matures ala date 4 initient les transactions
sur les ventes de ces produits.

A la date 4, le gouvernement rachée les bons du Tré&or matures. Les entrepreneurs
remboursent les banques. Ces derniées remboursent les obligations et ré&ompensent les
Ze‘me

actionnaires. Les banquiers, les entrepreneurs et tous les investisseurs de la pé&iode

consomment.

13 \ . . , e r . . .
Le paramétre o représente le niveau du décalage entre la maturité de passifs bancaires et celles des actifs.
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I11. Le probléne de maximisation des banques ala date 2
Dans cet article, nous faisons une attention particulaire aux impacts des facteurs de crise
d’origine internationale sur la situation financieére d’un petit pays. Ces facteurs affectent le
petit pays notamment via les flux des capitaux érangers et les cots des emprunts érangers.
En vue d’honorer leur obligations et de maximiser leur profit, les banques cherchent &
maximiser leur valeur ré&lle ala date 2. Le probléne de maximisation des banques acette

date est donc:

max {’”’pi + (e "*;’31*) ayC+ (e + 2220 (1 - e + (e +525) (1 - (1 - 022} (10)

En effet, la somme des termes dans (10) repré&ente la valeur r&lle des banques ala date 2.
Le premiére terme de (10) deerit la valeur reéelle des actifs financiers déenus par les banques,
le deuxiame terme est le montant rél que les projets matures permettent de collecter ala
date 2, le troisiéme terme indique la valeur r&up&é& grae ala liquidation d’une fraction u
(0 <u<1) desprojetsimmatures et le dernier terme implique la valeur actualisé ala date 2
que les banques pourraient obtenir en laissant des projets continuer jusqu’a la maturité a la
date 4.

Dans ce modele d’économie ouverte, afin d’assurer I’équilibre général, le problé@ne de
maximisation des banques doit satisfaire deux conditions: I’équilibre sur le marché
monétaire et 1’équilibre sur le marché des biens. Ici, la condition d’équilibre sur le marché
des biens est é&uivalente acelle de la contrainte de solvabilit€bancaire, du fait que les
banques prennent le role de transfert de liquidité dans I’économie. Ainsi, tous les

investissements dans des projets et toutes les transactions du produit sont ré&lisés atravers

les banques. Par consé&juent, quand la condition de solvabilité&bancaire est satisfaite, la
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condition d’équilibre sur le marché du produit est réalisée ¢galement.
La contrainte de solvabilitédes banques ala date 2 est donc:
V(roapr2, 1) 2 Il‘/l[l%x%{V(Tu,Plz:H) + 702 (EZP—D*l* + do)} ) (11)
avec V(r24,p12,u) =
K*+D{"

L) (1 -w (- )

(A+i)r24”

k*+D1
P*

k*+D1*

Hothy T) ayC + (e+

P12

-I—(e-l— )(1—a)uc+(e+

oy le cGédroit de I’inéquation (11) de&rit la demande totale de liquiditédu capital et des
cranciers des banques ala date 2. Le cGégauche indique la valeur maximale que les
bangues peuvent posséler ala date 2 ou 1’offre maximale de produits acette date. Ceci est
composédes actifs financiers des banques, des valeurs collectés aupres des entrepreneurs
ayant des projets matures ala date 2, du montant reéel ré&eup&épar la restructuration des
projets immatures, ainsi que de la valeur que les banques peuvent collecter ala date 2 aupres
des projets matures ala date 4.

La condition éuilibre sur le marchémonéaire ala date 2 est deerite par

My+B t k*+D;"
0+By _ (e+ 1

= o

) T ) [aC + (1 —a)uc+ M] , (12)
12 -

T24

oules trois termes dans le crochet repré&entent la valeur totale des produits offerte par les
projets investis dans les deux périodes actualisée a la date 2. En effet, I’équation (12) est
équivalente a 1’équation (6). Nous savons déja que toute la monnaie sera dépensée pour le
paiement de la taxe ala fin de la date 4. Si I’équation (6) est satisfaite, il n’y aura plus de
monnaie sur le marché monétaire a la fin de la date 4. Par conséquent, I’€&juation (12) est
également la condition d’équilibre sur le marché monétaire.

Rappelons que a représente la fraction des projets matures ala date 2. Etant donnéle

montant des passifs bancaires acourt terme, a déigne éalement le degréde déealage entre
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la maturité des passifs et celle des actifs des banques. D’aprés les deux conditions

M0+Bz k* +D1

d’équilibres, si «a est assez grand de tel sort que la condition

E; D]
702 (

restructuré. Ainsi, I’influence des chocs étrangers est minimale voire nulle sur les

+ (e + )ayC =

) est satisfaite, les actifs bancaires sont en toute séuritéet aucun projet sera

investissements des banques.
Toutefois, lorsque les actifs des banques sont principalement concentrés sur les projets a

long terme, les passifs acourt terme peuvent menacer la stabilitédu secteur bancaire. On

. . P . . My+B k*+D
constate qu’il y aura un risque de rué bancaire, si 22 4 (e+ s 1) ayC + (e +

12

k* +D1 2D1

Y1 —a)c < roz( + d;). C’est-adire que mé@ne si les banques restructurent tous
les projets immatures ala date 2, il y aura encore des obligations non rembourséss. Dans ce
cas-1a les bangues seront solvables seulement si elles peuvent renouveler leurs dettes acourt

terme aun coG raisonnable. Autrement dit, le taux d’intérét réel étranger de la deuxia@me

p&iode (r,,) doit &re au niveau faible de telle sorte que

k+D1) _ (zDi‘ )_M ( k*+D;)
( 1 a)(1+1()r24 To2 (T T do P +(et+——)arC.

Par conseguent, le systame bancaire est trés vulné&able face aux chocs sur le marché
financier international. Si ce dernier est frappé par des chocs négatifs, le cotit d’emprunt des
petits pays grimpe rapidement jusqu’a ce que les banques des petits pays ne puissent plus
supporter. Suite ala crise des subprimes aux Etats-Unis en 2007 et en raison de ses
répercussions sur le marché financier international, beaucoup de banques des petites
économies sont confrontées a une situation d’illiquidité voire d’effondrement total du
systéme financier. Nous observons que les petites économies, telles que I’Islande et les

PECO, s’enfoncent dans une crise d’illiquidité internationale: Soit leurs accés sur le marché

19



financier international est coupé totalement, soit le niveau du taux d’intérét des emprunts
érangers_monte trés violement.

Dans les cas intermédiaires, les banques ne seront pas mises en faillite, n@nmoins, le
probléne de maximisation des banques ala date 2, ou le choix des banques entre collecter de
nouveaux fonds et restructurer les projets immatures dépend principalement du niveau du
taux d’intérét international de la deuxiéme p&iode (154).

Lorsque le taux d’intérét réel étrangers de la deuxiéme p&iode est tel que 1,4 < YC—C les
banques peuvent obtenir plus de bénéfices en laissant continuer des projets immatures. En
fait, VC—C signifie la récompense des banques en renongnt ala restructuration des projets ala
date 2, et il est également le niveau de taux d’intérét réel, le plus éeveque les banques

. . . C . . ~ .
peuvent pré&voir. Ainsi, pour ry, = y? les banques sont indiffé@entes entre les deux options.

. <~ C . - . .
Par ailleurs, dans le cas oUiry, < V? il existe encore deux sous situations: r,, < 0 et
- Cc
c c c . . s L
(1VK) <1y < y: . Lorsque r24<(1y—K), il est certain qu’aucun projet immature ne sera
—K)e¢ = (1-K)c

restructuré Tandis que si (li—f{)c < Ty < V?C le montant ré&l de nouveaux fonds est
susceptible d’étre moins important que celui obtenu en restructurant tous les projets
immatures (c). Quand les bangues sont face au manque de liquiditétrés important, elles sont
obligées de restructurer une fraction minimale des projets de sorte asatisfaire la demande de
liquiditéala date 2.

Dans le cas ou le taux d’intérét réel de la deuxiéme période sur le marché financier
international est trop deve (ry, > YC—C), les banques sont obligeées de restructurer tous les

projets immatures. Puisque la valeur offerte par un projet continuéet mature ala date 4 est

infé&ieure acelle offerte par la restructuration ala date 2.
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En effet, un taux d’intérét trop élevé entraine une contraction du crédit dans I’économie,
qui a son tour entraine une baisse de ’activité. Cela a pour effet de diminuer les recettes
fiscales et d’augmenter le niveau du prix domestique a la date 2. La monnaie nationale se
déreie éjalement sur le marchédes changes.

Nous avons supposé que le niveau du taux d’intérét international est un élément exogene
pour le petit pays. La dégradation des conditions de liquiditédans les pays créditeurs jouent
un r@e important dans le déelenchement de la crise de liquiditédans les petits pays. En effet,
dans la crise financiére internationale 2007-2009, lorsque la condition de liquiditédes pays
créliteurs du pays se dé&é&iore, les créliteurs érangers sont pressés de ré&upéer leurs
investissements dans ce pays pour satisfaire la demande de liquiditéde leur propre &onomie.
Par ailleurs, dans une conjoncture de crise financiere internationale et d’une situation de
raréfaction du crélit sur le marchéfinancier international, les investisseurs deviennent plus
prudents que dans les p&iodes de croissance. Tout ceci peut se traduire par une hausse du
taux d’intérét international, mais aussi par un phénomene de fuite vers la qualité (‘fly to
quality’). Dans la crise actuelle, nous constatons que l’accés au marché financier
international des petits pays est coup€brutalement, de sorte que les banques domestiques en
cas de raréfaction de liquidité causée par I’exode massive du capital étranger sont obligées

de restructurer les projets immatures.

IV. Politique Economique
Apreés avoir vu le mé&anisme de crise bancaire, nous discuterons dans cette section la

politique appropriee pour faire face a la situation d’illiquidité du systéme bancaire
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domestique.
IV.1 L’intervention sur la restructuration des projets

Rappelons que les banques sont indiffé&entes face ala restructuration ou non des projets
immature, si le cott de renouvélement des dettes acourt terme est: 1,4 = VTC On éudie, a
travers 1’exemple suivant, les différentes valeurs obtenues respectivement par les banques a
la date 2 via la restructuration et la continuation des projets immatures pour r,, = VC—C

Exemple numé&ique: Admettons que R =5, t=17%, C =15, y =0.8, c = 0.6, e = 15,
M, =10, B, =10, K* =20, D;" =65 et r,, =1. Donc d, =35.Sia=0.5etry, =yC =2, il
n’y aura pas de ruée bancaire.™ Pourtant, I’offre de liquidité reste inférieure & la demande,
les banques devront soit refinancer les projets immatures, soit restructurer ces projets. En cas
de restructuration, le niveau du prix domestique ala date 2 est p,, = 0.95 et le profit total en
termes de valeur ala date 2 &al &5.5. En cas de continuation des projets, le niveau du prix
domestique ala date 2 devient plus faible et il est éyal & p,, = 0.89, et le profit total en termes
de valeur ala date 2 &al &6.25.

Quoique du point de vue des bangues, la restructuration et la continuation des projets
immature donnent une valeur &juivalente, la continuation des projets attéue la volatilitédu
niveau du prix et augmente le profit des banques. Il convient de noter qu’il y a un grand
nombre des banques identiques mais non-monopolistes dans cette petite &onomie, les
banques sont donc ‘les price takers’. Dans ces conditions, quand les banques choisissent

entre la continuation et la restructuration des projets immatures, elles ne peuvent pas prendre

en compte les impacts de leur action individuelle sur le niveau du prix et donc sur la valeur

" Il'y aura la possibilitéde ruée bancaire, si a <0.359.
5 Pour le calcul intermédiaire, voir Appendice A.
22



leurs actifs financiers. En effet, la continuation des projets fournit plus de biens au pays,
augmente le montant réel de I’impot, ainsi que la valeur des actifs nominaux. Dans un tel cas,
I’intervention de 1’autorité €&onomique visant & deéourager la restructuration devient
cruciale non seulement pour stabiliser le syst@me financier et la valeur de la monnaie
nationale, mais aussi pour soutenir les secteurs réels du pays.

IV.2. le ratio minimal du capital

D’apres le probléne de maximisation des banques ala date 2, plus le niveau du ratio
minimal du capital ala p&iode initiale est &evé& moins sera important le montant de passifs
arembourser ala date interméliaire. Le capital bancaire peut renforcer la stabilité du
systa@me bancaire dans ce cas-la. Pourtant, ’effet du méme ratio a la période de crise n’est
pas toujours favorable.

Exemple numé&ique: Maintenant, supposonsa = 0.3, r,, = 1.8 < yC et le ratio minimal
du capital exigépar la banque central est k = 0.2. Ici les banques sont en faillite, la valeur
maximale qu’elles peuvent obtenir a la date 2 en recueillant de nouveaux fonds est
seulement 98.6.%° Ceci est insuffisant pour rembourser les obligations matures acette date.
En conséguence, la ruée bancaire aura lieu des la date O et tous les projets seront restructurés
deés la date 0, y compris les projets matures ala date 2 et le montant rél obtenu gr&e ala
restructuration sera seulement de 80. *” Cette situation est socialement inefficace, du fait

u’au moins une partie de la restructuration ne soit pas nécessaire.'® Par ailleurs, le niveau
q p p

'* Rappelons que le montant maximal donc les banques peuvent collecter ala date 2 est seulement une fraction

C N
—"___ de leurs valeurs ala date 4.
(1-K)rz4

7 Pour le calcul intermédiaire, voir Appendice C.

'8 La nature de I’ordre séquentiel des retraits des dépots détermine que les déposants arrivent plus tardivement

aux banques que les autres ont des risques de ne pas étre payés. Admettons qu’il y a un grand nombre de

pré&eurs érangers dans la premiee p&iode. En temps normal, les pr&eurs ne peuvent demander le paiement

avant 1’échéance des dettes. Cependant, en cas de ruée bancaire, les préteurs comme les déposants vont
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du prix de la premiée pé&iode est de P, = 1.67 et la monnaie domestique se dépreeie
&alement de 67%."

Face a cette situation, si 1’autorité économique baisse le niveau minimal du capital a
K =0.155, les banques ne seront pas en faillite et aucun projet immature sera restructuré
Tous les crénciers de la premiee p&iode seront payes au montant préfixe les banques et les
actionnaires partageront la valeur ré&iduelle ala date 4, ou chacun regit un béndice
identique de 2.9 en termes de valeur ala date 2. La valeur de la monnaie reste stable avec une
baisse |&yére du niveau du prix domestique ala date 2 (P, = 0.98).%

Il convient d’indiquer que la crise étudiée dans cet article est principalement causé par le
dé&alage de maturité des actifs et des passifs des banques, autrement dit que les
investissements des banques sont généralement sains et qu’on préfere appelle celle-ci la
crise d’illiquidité que la crise de solvabilité.

L’exigence du niveau minimal du capital a pour effet de stabiliser le systéme bancaire.
Cependant, en p&iode de crise, une hausse du ratio minimal du capital nuit en méne temps a
la santéfinanci&e des banques confrontant a la situation d’illiquidité. En consé&juence,
lorsque la banque centrale pratique la politique du ratio minimal du capital, elle ferait mieux
de distinguer les types de probléne que les banques commerciales rencontrent. La politique
consiste a imposer ce ratio aux banques se trouvant dans la crise de I’illiqudité ne peut pas

renforcer le syst@me bancaire, mais au contraire entrame une crise bancaire, ainsi qu’une

demander le remboursement dés la date O (au moment ouiils ont appris la fraction des projets qui arrivent ala
maturitéala date 2.
9 Du fait qu’il n’y aura pas de produit sur le marché du bien domestique a la date 2, lorsque tous les projets
sont restructurés ala date 0, la monnaie ne sera pas accepté pour acheter les biens cash. Ceci s’explique par le
fait que les marchands du bien cash ne prévoient pas de transaction utilisant la monnaie. Par conséguent, toute
la monnaie domestique est dépensé dés la date 0 pour les produits provenant de la restructuration et la valeur
de la monnaie nationale est donc déerminée par le niveau du prix ala date 0.
20 Pour le calcul intermédiaire, voir Appendice B.
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restructuration massive des projets illiquides. Une baisse de ce ratio a pour effet d’améliorer
la condition de solvabilitédes banques confrontées ala contraction de liquidité Par ailleurs,
une injection du fonds par 1’autorité économique peut également sauver les banques qui font
face au manque de liquiditétemporaire.
IV.3 Le rde de la Banque Centrale comme le pr&eur en dernier ressort

En tant que pré&eur en dernier ressort, la banque centrale protege son systéne financier en
cas de crise d’illiquidité. Dans les exemples précédents, la réserve en devise de la banque
centrale est supposee &re R = 5. Ce montant est suffisant pour combler le manque de
liquiditédes banques commerciales. Dans ce cas-13 le rde du pr&eur en dernier ressort de la
banque centrale fonctionne. Pourtant, il convient d’indiquer que la capacité de la banque
centrale asauver les banques commerciales est surtout limité par son niveau de réserve en
devise.?! Dans la ré&litédes petites &onomies, nous ne pouvons trouver que rarement des
petits pays satisfaisant cette exigence de ré&erves comme dans les exemples. Bien que les
pays d’Asie du Sud-est soient relativement riches en réerves de change, leurs réerves de
devise &aient seulement en moyenne de 15 % du PIB en 1997. Les monnaies nationales de
ces pays ont subi une forte déoréiation pendant la crise financiée de 1997. Quant a
I’Islande et les PECO, les réserves de change sont loin d’étre suffisantes pour protéger leur
systéme financier. Dans le cas de I’Islande, la banque centrale n’a pas trouvé une solution
efficace face a I’exode soudain des capitaux étrangers. Les banques commerciales de ces

pays sont forcés de restructurer quasiment tous leurs investissements along terme. Un

2! Dans cette section, toutes les obligations des banques commerciales sont contractées en termes réels
(libellées en devise). Etant donnéle niveau d’offre du produit sur le marché du bien domestique, une injection
de la monnaie nationale par la banque centrale dans le systéme bancaire ne se traduit que par une hausse du
niveau du prix mesuréen monnaie nationale. En conséguence, la pratique de la politique du pré&eur en dernier
ressort de la banque centrale doit se limiter ason niveau de réserve en devise. Ceci est vraiment le cas pour les
petites &onomies otiles contrats sont libell& en devises (dollars ou euros).
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effondrement du systéme bancaire devient donc inévitable, la monnaie du pays ayant
dére&iébrutalement.
1V 4 Politique de ‘I’open market’ en cas du dépot nominal

A la différence du dépot réel, le dépot nominal ne promet qu’une somme fixe de la
monnaie nationale aux déposants. Cependant sous 1’hypothése de mobilité parfaite du
capital, la condition de parité des taux d’intérét doit étre vérifiée a 1’équilibre afin d’assurer
que les déosants consentissent aposséder le déa nominal. Ainsi, la valeur ré&lle du déd
nominal et le probléne de maximisation des banques ala date 2 ne sont pas modifié par
I’introduction du dépdt nominal par rapport au cas du dépa reel.

Rappelons que 1’utilité offerte par la consommation d’une unité de bien cash est
équivalente a I’utilité offerte par une unité du produit. Ainsi, une unité du bien cash est un
substitut parfait &aune unitédu produit. Face a une baisse de ’activité et donc face a une
dépréciation de la monnaie nationale, les banques sont obligées d’augmenter le niveau du
taux d’intérét nominal afin d’éviter que tous les dépots soient retirés pour les achats des
biens cash.

Vu que les biens cash se situent en dehors de 1’économie formelle, nous avons supposé
que son prix pour les achats initiés ala date 0 est toujours identique au prix du produit avant
la date O pour une quantitéfixe (M, unité&) de monnaie disponible ala date 0.2 Cependant,

si la quantitéde la monnaie disponible augmente (M, + A= B, — A)* ala date 0 atravers

22 Les bons du Trésor sont matures ala date 2, si les déposants veulent les dépenser pour les achats du bien cash

\ . , . B . . . , \ ,

a la date 0, ils ne peuvent qu’obtenir lﬂ unités de monnaie nationale. Par conséquent, les déposants n’ont
02

aucun int&é& de les retirer avant la date 2.
2 QU A représente le niveau de cette opération de ‘I’open market’, ce qui doit étre assez petit. Une ampleur
trés importante de cette politique expansionniste pourrait entramer une forte volatilit€de la valeur de la
monnaie nationale ala date 0.
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I’opération de ‘/’open market’, le prix du bien cash ala date O devrait monter
simultanément.?* Cette hausse du prix ala date 0 engendre deux effets sur le systéme
bancaire. D’un coté, elle stabilise le taux d’intérét nominal ; d’un autre c6té, elle augmente le

montant qui pourrait &re retirépar les dévosants ala date 0.% Si nous revisitons la condition

My+B;

de solvabilitébancaire, nous savons donc: M,P,, + + (e + "*;D )ayC + (e +5 o ) (1-

Q)c > 1y, 221 “+ io2(ePy + My + B, — My). En simplifiant, on obtient une nouvelle condition de

solvabilitédes banques:

M0+Bz k* +D1 E;Dy” n (ePg+Mg+B3)

Mo Poy + o Py

+(e+ )ayC+(e+k+D1)(1—a)c>r2 (14)
oy le premier terme du cGégauche représente la valeur reéelle des biens cash achetés par les
déosants ala date 0 et consommés ala date 1, et le dernier terme du cGédroit signifie la
valeur réelle des dépGs ala date 2. Si nous comparons maintenant cette condition de
solvabilité avec celle en cas du dépot réel (I’inéquation 12), nous pouvons constater que la
situation financiee est effectivement amédioree suite a une politique de 1’open market qui
consiste aacheter les bons du Tré&or ala date 0.

I1 convient d’indiquer que cette politique monétaire expansionniste ne changera pas le
niveau de la masse monéaire ala date 2, ni la valeur de la monnaie nationale &cette date. En
effet, un retrait du dépot avant I’échéance sous forme de monnaie nationale entraine

simplement une baisse du niveau de réerves des banques commerciales et aucune banque

n’est en faillite a cause de ce retrait.

24 ’ : . \ <\ s sge JEP r .z . ’
L’opération de ‘I’open market’ a lieu a la date 0 ou tous les contrats initiaux sont déja négociés et signés. Par

conséquent, cette politique monétaire expansionniste ne changera pas d’autres variables déterminées avant la
date 0.
> En envisageant une dépréiation de la monnaie nationale, les banques commerciales sont obligées de
réajuster a la date 0 le taux d’intérét offert au dép6t nominal. Ce dernier doit monter pour satisfaire la condition
: P ai
gy = Pﬁ o a;"z < 0. Quand le niveau du prix ala date 0 monte, les banques pourraient augmenter moins
01 01

(voire rien) le taux d’intérét nominal.
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Néanmoins, 1’effet de cette politique moné&saire reste tres limitépour un pays largement
endetté en devise, puisque la valeur des obligations libellées en devise n’est pas affectée par
la variation de la valeur de la monnaie nationale.

Lorsque les déd@s sont contractés en monnaie nationale, la politique du pr&eur en
dernier ressort devient légeérement plus efficace qu’en cas du dépot réel. En cas d’une
déreiation de la monnaie nationale, la banque centrale peut toujours garantir les passifs
nominaux des banques. Par contre, pour les pays massivement endettés en devise, les effets
positifs de cette politique sont donc trés faibles.

En effet, dans la pratique, les pays en voie de développement (ou émergents) et les petits
pays développ& contractent rarement des dettes aupres des non-résidents en monnaie
domestique. Les emprunts érangers sont principalement libellé& en devises dominantes. Ce
phé&omeéne observédans des pays en voie de développement et des petits pays ouverts
caracté&isés par une croissance éonomique forte et la fragilitéde leur systéne bancaire est

appelépar Eichengreen et al. (2005) ‘le p&héoriginel’.

V. Conclusion
Dans un modele d’une petite économie ouverte, caractérisée par une libéralisation
financiée importante qui entrame un afflux massif des investissements directs érangers
(IDE) dans le systame financier, nous examinons une crise financiée causee principalement
par un déealage entre la maturitédes obligations et celle des projets investis ainsi que les
implications en termes de stabilitédu taux de change et de politique monéaire pour les pays

comme Islande et les PECO.

28



Nous avons montré que le financement par capital (IDE) permet d’améliorer la
solvabilitédu secteur financier et donc la stabilitédu systéne bancaire du pays et ré&luit le
risque de rués bancaire par rapport au cas ou les dettes contracté&s acourt terme et/ou
libellés en devise et les banques investissant principalement des projets along terme.
Cependant, face a la crise d’illiquidité du secteur financier, le systéme bancaire d’un pays est
tres vuln&able vis-avis du marché financier international. Une hausse du cotit d’emprunt
sur le marchéinternational au-dela d’un certain seuil, qui dépend de la structure du modéle,
devient fatale pour la solvabilitédu systéne financier du pays.

Dans le modé¢le, lorsque le taux d’intérét étranger monte au dela d’un certain seuil, le
pays n’a plus de capacité de renouveler leur obligation a court terme. Pour le colt d’emprunt
arrive juste ace seuil, les banques sont indiffé&entes de continuer ou pas leur investissement
illiquide. Pourtant, le modéle montre qu’avec ce niveau du taux d’intérét, la continuation des
projets est plus bédique que la restructuration. La continuation des projets peut non
seulement soutenir la valeur des actifs nominaux du pays, le niveau de I’imp06t, mais aussi
’activité du pays. Du fait que les banques décrites dans cette article sont les ‘price takers’,
elles ne peuvent pas prendre en compte ces effets ci-dessus réultant de la stabilisation du
niveau du prix.

La liquidation des projets immatures dans un contexte de crise de liquidité n’est pas
toujours optimale du point de vue social. En effet, pour un certain niveau du taux d’intérét
intermé&diaire atteint sur le marchéfinancier international, les banques d&ident de liquider
les projets immatures sans prendre en compte I’impact de leur action individuelle sur le

niveau de prix et donc sur la valeur des actifs. Par conséquent, I’autorité économique doit
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s’employer ainciter les banques acontinuer leurs projets immatures et donc aé&viter une
restructuration massive.

Nous avons considéré dans ce cadre les effets d’un relévement du ratio minimal du
capital destinéarassurer les épargnants ne sont pas favorables dans la p&iode de crise
illiquidité Cette politique a pour conséjuence de limiter le montant dont les banques
peuvent emprunter et elle est plus approprié dans les p&iodes normales ou de croissance.
Par contre, en période de crise, elle n’est inadaptée. Au contraire, une baisse de ce ratio dans
une situation d’illiquidité internationale peut protéger le systéme bancaire et réduire le
niveau de restructuration, permettant ainsi soutenir 1’activité du pays, et la valeur des actifs
financiers et de la monnaie nationale.

Nous avons montré qu’en régime de change flexible, une politique de ‘open market’ qui
consiste aacheter les bons du Trésor a pour effet de soulager le fardeau des dettes des
banques. N&nmoins, cette politique fonctionne seulement que si les obligations sont
libellé&s en monnaie nationale. Ainsi, pour un pays plus ou moins dollariséou eurois€ la
politique monésaire nationale perd partiellement voire totalement son efficacité& De méne,
le role du ‘préteur de dernier ressort’ de la banque centrale est limité&par son niveau du
réserves en devise.

En somme, la crise décrit dans cet article n’est pas du type nouveau, pourtant, elle se
répéte sans cesse. La crise la plus ré&ente aDubaipossése les caracté&istiques similaires de
ceux indiqués dans le modée. Une politiqgue &onomique plus prudente pratiquée dans les
pé&iodes normales pourrait améiorer la stabilitéde son systé@me financier. Né&nmoins,

comme ce que le modée a montré la bonne politique en temps de crise de liquiditédoit

30



avoir pour objective de soulager le fardeau des dettes du systéme bancaire. Le réorme du
systa@me bancaire pourrait se d&ouler en p&iode normale otiles banques sont sorties de la
situation de illiquidité, afin d’éviter une restructuration massive des projets et donc un
effondrement total de I’activité du pays face a la crise d’illiquidité.

Appendice A

Pour « = 0.5 et r, = 2, si les banques de&sident de restructurer les projets immatures, la

valeur rélle des actifs financiers est: “0*%2=_- (e + ":%) [aC + M] 52 =02+
12

P12 - * T24
100[0.5 * 1.5 + 0.5 * 0.6] = 21, et le niveau du prix ala date 2 est p,, = 0.95. La valeur r&lle

M0+Bz

des banques ala date 2 est + (e + ":%) ayC + (e K s )(1 a)c=21+60+30=

ED1”

111 >( +d0) =100. Aprés avoir remboursé les cré&nciers, les banques partagent la

< - - - 1 c E Dl
valeur residuelle, chacun obtenant un beéndice de - [V(rz{ﬂ Py,) — ( L4 do)] =
%(111 — 100)=5.5 en terme de valeur ala date 2.

Lorsque les banques choisissent de collecter les nouveaux fonds afin de financer des

projets matures ala date 4, la valeur reelle des actifs financiers est: @:ﬁ(.ﬂ
12 -

000 ) e + 2 - 22 = 025100 [1.5 % 0.5 + 0.5 + 2] = 22,5 et le niveau du prix ala date 2

p* 24 Py

est P, = 0.89. Chaque projet mature ala date 4 permet aux banques de collecter - = 0.5.

(1+K)

Ainsi, la valeur maximale des ressources financiéres ala disposition des banques ala date 2

M0+Bz

est + (e +":%) ayC +0.5 (e K +D1 )(1 a) = 107.5 et la valeur ré&iduelle ala date 2

est donc de 7.5. A la date 4, tous les projets sont matures, les banques collectent un montant

(e +"*:D1 )(1 - a)Z—C= 30 en termes de valeur ala date 2. Apres le remboursement des
24

*

investisseurs de la deuxiame pé&iode, la valeur ré&iduelle ala date 4 actualiséala valeur ala

date 2 est de (e K i )(1 )%— (e + & e )(1 — @) =5. Par conséjuent, la valeur

) (1+K)
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résiduelle des deux pé&iodes en termes de valeur ala date 2 est de 12.5, le béndfice des

banques et celui des actionnaires sont égaux a6.25.

Appendice B
Si K = 0.155, chaque projet mature ala date 4 permet aux banques de collecter Tz4}(IIC+K) =
0.577. La valeur maximale des banques &la date 2 est 62.5 + 0.577 (e + ";#) (1 - a) = 100.

Ce montant permet aux banques de rembourser tous les passifs matures ala date 2 et les
bangues ne sont pas en faillite. A la date 4, les banques collectent un montant actualiséala

valeur &la date 2 qui est: (1 —a) (e + ’”*Dl*)% = 43.3. On a 65 projets matures ala date 4,

e
qui réeompensent les investisseurs de la deuxiéne pé&iode. La valeur ré&iduelle actualisée a
la date 2 obtenue par les banquiers et celle obtenue par les actionnaires (le capital) sont

. . Iy 51 o esyC Y\ _
identique, soit égales & (433 rz4(1+10) =2.09.
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