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Editorial 

 

 

Farid YAÏCI 

Professeur à l’Université de Béjaïa, Algérie 

farid_yaici@yahoo.fr 

 

 

Chères lectrices, chers lecteurs, 

 

Le présent numéro des Cahiers du CEDIMES que vous allez découvrir est consacré à 

l’importante crise financière internationale qui a éclaté il y a trois ans, ainsi qu’à sa 

transformation en récession économique mondiale et à ses effets sur quelques 

économies nationales, sachant que les conséquences de cette crise n’ont pas encore 

fini de se révéler. 

 

Ainsi, la crise financière internationale qui s’est déclenchée aux Etats-Unis, en août 

2007, avec la crise des crédits immobiliers hypothécaires à risque (mortgage 

subprimes crisis) et qui s’est très vite propagée aux marchés financiers à travers les 

produits dérivés, conséquence de la titrisation des créances des banques et des 

établissements de crédit, est considérée comme la plus grave jamais vécue depuis la 

grande dépression économique de 1929-1933. La crise s’est aggravée et s’est 

accélérée brutalement, en septembre 2008, avec la faillite de Lehman Brothers, la 

quatrième banque d'affaires américaine, et le sauvetage in-extrémis par le 

gouvernement fédéral américain du géant American Insurance Group (AIG). Elle s’est 

enfin transformée, en 2009, en récession économique mondiale, faisant chuter le taux 

de croissance de l’économie mondiale à 0,5 % en 2009 alors qu’il était de 3,4 % en 

2008, selon le Fonds Monétaire International (FMI).  

 

D’après certains analystes, trois principales causes ont été à l’origine de la crise 

financière internationale : la trop grande prise de risques de la part des banques dans 

l’octroi de crédits, le transfert et la diffusion des risques à travers les produits dérivés 

et le manque, voire l’absence, de transparence de la part des banques, dissimulant des 

pratiques anormales. 

 

Selon d’autres, les causes profondes de cette crise sont à rechercher dans les 

fondements du néolibéralisme, voire dans la substance même du système capitaliste. 

 

Pour faire face à cette crise, devenue mondiale, le Groupe des 20, constitué à cet effet 

parmi les pays les plus riches de la planète et auxquels s’ajoute l’Union européenne, 

s’est réuni pour la première fois à Washington le 15 novembre 2008 et a préconisé des 

mesures immédiates consistant en la relance économique mondiale par la politique 

budgétaire et la politique monétaire (baisse des taux d’intérêt directeurs des banques 
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centrales). Le G20 a aussi défini cinq champs de réflexion sur lesquels devaient 

plancher les ministres des finances du Groupe avant de remettre leurs propositions le 

31 mars 2009. Les domaines définis sont : la revue des aspects de la régulation qui 

exacerbent les crises, l’harmonisation des normes comptables, la transparence des 

marchés des produits dérivés, la révision de la rémunération des dirigeants des 

banques et, enfin, la réforme des institutions financières internationales. 

 

Le sommet du G20 du 02 avril 2009 à Londres et celui du 26 septembre 2009 à 

Pittsburg ont certes réalisé quelques avancées, notamment en mettant sur la sellette les 

paradis fiscaux et en créant un Conseil de stabilité financière (second sommet du 

G20), en augmentant les ressources du FMI et en révisant sa gouvernance dans la 

limite de 5 % des droits de vote (troisième sommet du G20). Mais, il n’a jamais été 

question de remettre en cause les fondements du libéralisme. 

 

C’est dans ce contexte que la Faculté des Sciences Economiques, de Gestion et 

Commerciales (FSEGC) de l’Université de Béjaïa (Algérie), en partenariat avec le 

Centre d’Etudes du Développement International et des Mouvements Economiques et 

Sociaux (CEDIMES) de Paris et l’Agence Nationale pour le Développement de la 

Recherche Universitaire (ANDRU) d’Alger, a organisé un Colloque international 

ayant porté sur le thème : « Crise financière internationale, Ralentissement 

économique mondial et Effets sur les économies euromaghrébines » les 11 et 12 

Octobre 2009.  

 

Le dossier thématique proposé dans ce numéro est une sélection d’articles issus de ce 

colloque et regroupés en trois rubriques homogènes contenant chacune trois articles : 

« fondements théoriques de la crise », « aspects analytiques de la crise » et 

« conséquences de la crise sur certaines économies nationales ». 

 

Dans la première rubrique, intitulée « Fondements théoriques de la crise », et dans son 

article ayant pour titre « Le néolibéralisme et la nature profonde de la crise », Maria 

Negreponti-Delivanis, tout en ignorant ce qu’elle appelle « les analyses stéréotypées 

et, souvent, superficielles des causes qui ont provoqué la crise financière 

internationale », essaie de mettre en évidence les véritables  raisons du « désastre ». 

Dès lors, elle soutient que la crise actuelle est avant tout systémique et est due au 

fonctionnement même du régime néolibéral ; ce dernier ayant atteint ses limites à 

cause de l’accumulation des inégalités et des déséquilibres. Dans ce contexte, 

l’auteure démontre, d’une part, que le stade du « surcapitalisme » ne peut se passer 

d’un surendettement qui produit forcément des bulles et qui, finalement, est à l’origine 

de la survenance de crises systémiques et que, d’autre part, l’excès persistant de 

liquidité n’a comme issue que la spéculation, source de crises, et la thésaurisation, 

frein à la croissance. 

 

Dans « La crise financière internationale à la lumière du Capital et de la Théorie 

Générale », Ahcène Amarouche s’appuie, dans son article, sur la littérature traitant 
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de la monnaie, du crédit et du capital dans leur rapport à l’économie productive dans 

le cadre de la mondialisation. Les œuvres maîtresses de K. Marx (Le Capital) et de J. 

M. Keynes (Théorie générale) lui servent de point d’ancrage à sa réflexion pour 

affirmer que la crise financière internationale a révélé que l’offre domestique est 

dissociée de la demande effective domestique au sens de Keynes et que l’interaction 

entre la reproduction et l’accumulation est rendue inopérante au sens de Marx. Pour 

sortir de la crise, le problème, pour l’auteur, n’est pas, loin s’en faut, celui de la 

moralisation de la finance comme il semble qu’il soit encore vu par les autorités des 

principaux pays touchés par la crise : il implique une refonte – voire une refondation – 

de l’ordre économique et financier mondial dont tout au plus on peut présager qu’un 

rôle accru sera dévolu aux pays émergents. 

 

Pour François Morin, par contre, la crise financière internationale est une crise de la 

globalisation et de la libération des marchés, comme en témoigne déjà le titre de son 

article. Selon cet auteur, ces processus (de globalisation et de libéralisation) 

impliquent avant tout les plus grandes banques qui interviennent sur ces marchés, qui 

les dominent, et qui forment, pour cette raison, un véritable oligopole à l'échelle 

internationale et c’est celui-ci qui a été à la manœuvre pour conjurer la crise financière 

actuelle et surtout pour canaliser les contradictions qui pourraient entraver les logiques 

de son développement futur. 

 

Dans la seconde rubrique intitulée « Aspects analytiques de la crise », Lucretia 

Mariana Constantinescu et al abordent les crises financières et les réponses des 

économies émergentes par une approche analytique. Selon ces auteures, les crises 

financières traduisent en général une instabilité financière forte et désignent des 

perturbations sur les marchés bancaires et financiers qui conduisent à la défaillance 

d'établissements bancaires et financiers, avec un risque de propagation à l'ensemble du 

système financier - que l'on qualifie de « risque systémique » - de telle sorte qu'est 

mise en danger l'une au moins des trois fonctions clés du système financier : 

l'allocation du crédit et des capitaux, la circulation des moyens de paiement et 

l'évaluation des actifs financiers. Dans leur écrit, les auteures étudient aussi les 

politiques, notamment des pays émergents, destinées à y faire face. 

 
Dans leur article intitulé « Intervention des banques centrales face à la crise 

financière : comparaison entre la FED et la BCE », Abdelhafid Otmani et Mounia 

Bouterf analysent la crise financière mondiale de l’été 2007 comme un assèchement 

du marché interbancaire américain et européen qui a fait que les banques ont arrêté de 

se prêter entre elles par manque de confiance sur le marché, ce qui a obligé les 

autorités monétaires à intervenir par une injection massive de liquidité sur le marché. 

La réserve fédérale américaine (FED) et la banque centrale européenne (BCE) ont 

utilisé différents instruments et canaux d’intervention afin de satisfaire le besoin en 

liquidité sur le marché. Les auteurs analysent, en les comparant, ces différents canaux 

et instruments d’intervention de la BCE et de la FED pour surmonter la crise actuelle.  
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Quant à Ofelia Valentina Robescu et Aurelia Aurora Diaconeasa, elles tentent de 

disculper les nouvelles normes comptables, dites IFRS, dans la responsabilité de la 

crise financière internationale à travers leur article intitulé « Les normes comptables 

sont –elles coupables pour la crise financière internationale ? ». En effet, d’après ces 

deux auteures, les débats contre la juste valeur sont pleins d'arguments qui ne peuvent 

pourtant pas résister à une analyse économique minutieuse. En outre, selon elles, il est 

important de souligner que les organisations qui établissent les normes confrontent des 

compromis et, à cet égard, la juste valeur n'est pas une exception. 

 

Dans la troisième rubrique intitulée « Conséquences de la crise » et dans son article 

intitulé « Les conséquences de la crise financière internationale sur les pays du 

Maghreb », Chabha Bouzar étudie, pour le Maroc, l’Algérie et la Tunisie, les effets 

apparents de la crise dans beaucoup de secteurs réels tels que le commerce extérieur, 

le tourisme, les transferts de fonds des émigrés et les investissements directs étrangers 

(IDE) et constate qu’ils sont le résultat de leurs interférences avec les autres 

économies touchées par la crise financière, principalement les économies 

européennes.  

 

L’article de Mustapha Ziky et Saïd Akrich est intitulé « L’économie marocaine face 

à la transmission des chocs internationaux : une approche analytique et empirique ». 

Pour mener à bien leur étude, les auteurs utilisent les techniques récentes en matière 

de séries chronologiques et plus spécifiquement les modèles vectoriels autorégressifs 

structurels (SVAR). Les résultats des modèles SVAR estimés révèlent que l’économie 

marocaine subit amplement les conséquences des crises et des chocs internationaux.  

 

Enfin, Kamel Oukaci étudie dans son article « Les effets d’un choc pétrolier sur 

l’économie algérienne à l’aide des modèles VAR ». Il porte un intérêt particulier aux 

recettes des hydrocarbures qui constituent dans ce cadre le principal canal de 

transmission des chocs externes à l’économie algérienne. Les résultats de sa 

simulation ont pu mettre en exergue la fragilité structurelle de l’économie algérienne 

qui reste extravertie et extrêmement orientée vers l’exploitation de matières premières 

non transformées.  

 

Bonne lecture ! 
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Le néoliberalisme et la nature profonde de la crise actuelle 
 
 

Maria NEGREPONTI-DELIVANIS 

Ex-Recteur et Professeur à l’Université Macédonienne, Grèce 

delimar9@otenet.gr 

 

 

 
Résumé 

En rupture avec les analyses stéréotypées et, souvent, superficielles des causes qui ont provoqué la 

crise financière internationale, l’auteur essaie de mettre en évidence les véritables raisons du 

« désastre ». Elle soutient que la crise actuelle est avant tout systémique et est due au fonctionnement 

même du régime néolibéral ; ce dernier a atteint ses limites à cause de l’accumulation des inégalités et 

des déséquilibres. C’est ainsi que l’obtention d’une productivité et d’une compétitivité de plus en plus 

élevées se fait aux dépens des salaires, par l’usurpation méthodique et continue d’une partie 

grandissante des salaires par les profits. Ce genre de redistribution des revenus est anormal, 

puisqu’elle se dirige du travail vers le capital. Dès lors, le stade du surcapitalisme ne peut se passer 

d’un surendettement, qui produit forcément des bulles et qui, finalement, est à l’origine de la 

survenance de crises systémiques. Dans le même temps, la poursuite de l’accumulation des richesses 

crée une liquidité grandissante qui ne peut être absorbée par l’investissement productif, vu les 

conditions de surproduction prévalant dans les économies nationales et aussi dans l’économie 

mondiale. Cet excès de liquidité n’a donc que deux issues : premièrement, la spéculation dans les 

bourses, qui produit des bulles et des crises systémiques et, deuxièmement, la thésaurisation, qui 

restreint le rythme de croissance et prépare les crises. 

 
Mots - clés 

néolibéralime, crise systémique, inégalités, endettement, spéculation, surcapitalisme. 
 
Abstract 

The author, while ignoring the stereotype and often superficial analyses of the causes which triggered 

off the crisis, tries to highlight the true causes of the disaster. She argues that the present crisis is above 

all a systemic crisis, due to the operation of the new liberalist system; the latter has reached its limits 

because of the accumulation of inequalities and disequilibria. Therefore, the pursuit of the highest 

possible productivity and competitiveness is realised at the expense of wages, in essence through the 

crowding out of an ever increasing proportion of wages on the part of profits. This kind of revenue 

redistribution is abnormal, as long as it is directed from labour to capital. As a result, the stage of 

supercapitalism goes hand by hand with excessive indebtedness, which obviously results in bubbles 

and, finally creates systemic crises. At the same time, the pursuit of wealth accumulation results in 

increasing liquidity which cannot absorb productive investment, given the conditions of overproduction 

prevailing in the national economies, as well as in the global economy. This excessive liquidity 

therefore, can only have two ways out: first, financial speculation resulting in bubbles, and systemic 

crises and second, thesaurisation, which restrains the rate of economic development and prepares the 

ground for the eruption of crises. 

 
Key words 

new liberalism, systemic crisis, inequalities, indebtedness, speculation, supercapitalism. 

 



Institut CEDIMES 

 

 10 

 

 

Introduction 

 

Dans cet article, nous allons ignorer les analyses stéréotypées et, souvent, 

superficielles des causes qui ont provoqué la crise en cours et, dans le même temps, 

nous allons essayer de mettre en évidence celles qui, à notre avis, sont les véritables et 

profondes causes du « désastre ». Il y a lieu d’affirmer que la crise actuelle est 

systémique, tandis que sa nature financière, pourtant fort accentuée par les analystes, 

est forcément présente dans n’importe quelle crise. En effet, toute crise est précédée 

d’une période pendant laquelle on sous-estime les risques, on se laisse aller à un 

surendettement, on cède à la panique, on souffre d’un manque de liquidité et, 

finalement, on assiste à l’effondrement de quelques établissements bancaires se 

trouvant souvent parmi les plus puissants.  

 

La crise actuelle, étant systémique, elle n’entre guère dans la catégorie des crises 

normales, c’est-à-dire des crises qui sont créées par les éternelles antithèses du 

capitalisme. Par contre, nous nous trouvons devant une crise d’une envergure 

comparable à celle de la grande crise des années 1929-33, dont la fin a coïncidé avec 

l’éclatement de la seconde guerre mondiale. En laissant de côté les interprétations 

basées sur l’hypothèse que la crise en cours est, tout simplement, une crise financière, 

on se trouve automatiquement dans la même gamme de raisons - toutes choses étant 

égales par ailleurs - qui étaient à la base de la grande crise de 1929. Nous voulons 

donc insister sur le fait qu’on ne doive pas attribuer la crise de 2007 - comme 

d’ailleurs celle de 1929 - au fonctionnement normal du régime capitaliste mais, par 

contre, à ses exacerbations qui le transforment en  surcapitalisme, et qu’on l’associe 

à un extrême néolibéralisme fanatique, ainsi qu’à une mondialisation conspiratrice
1
. 

L’apogée des inégalités et des déséquilibres, à l’échelle nationale, mais aussi  

mondiale, qui a suivi la débauche dérégulatrice, menace à présent de démanteler 

complètement le système économique, de mettre en péril sa cohésion sociale, 

d’encourager le terrorisme et de menacer l’humanité d’une troisième guerre 

mondiale.  

 

Il nous semble indiqué, à ce stade, de nous référer au rôle dangereux et, souvent fatal, 

de certaines idéologies, lorsqu’elles arrivent à conquérir l’esprit des économistes. 

Nous citons ci-dessous ce que J. M. Keynes pensait à propos des idéologies : « Les 

idées des économistes et des philosophes politiques, quand elles sont justes mais aussi 

quand elles sont erronées, sont beaucoup plus puissantes qu’on ne le croit 

généralement. En réalité, le monde est gouverné avant tout par elles…. . Ce sont les 

idées, et non pas les intérêts investis, qui deviennent dangereuses pour le bon et pour 

le mauvais » (Keynes, 1953).  

                                                 
1 

Les idées et propositions dans cet article sont analysées in extenso dans le nouveau livre de l’auteur 

qui traite de la crise, en grec et sous presse. Voir aussi M.  Negreponti - Delivanis, (2002). 
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Hélas, ce n’est guère exagéré d’affirmer que les idéologies, lorsqu’elles incorporent 

du fanatisme, et c’est le cas actuellement, aboutissent à des crimes contre l’humanité 

d’une envergure analogue à celles de l’Inquisition, des guerres religieuses ou des 

atrocités des Nazis et que le nombre de leurs victimes est supérieur à celui de toutes 

les guerres réunies. Nous nous référons spécialement ici à l’exploitation, pendant 

presque trente ans, des idéologies ayant comme appât la liberté individuelle. Sans nier 

l’importance capitale de la liberté, qui représente une des valeurs suprêmes de la vie, 

elle devrait tout de même être limitée au point qu’elle ne devienne pas nuisible aux 

concitoyens. Cette tâche est, normalement, confiée à l’Etat. Cependant, les 

néolibéraux, ont méthodiquement  éliminé le  rôle intervenant de l’Etat. 

 

La décennie 80 a fait son apparition, surchargée des idéologies et des fanatismes 

oubliés depuis longtemps mais toujours menaçants. L’explosion de la crise actuelle, 

qui a plongé dans le désespoir la plus grande partie de la population mondiale a, tout 

simplement, prouvé que l’abandon de l’idéologie libérale, à la suite de la grande crise 

des années 1929-33, n’a pas été définitif
1
. En effet, les adeptes fanatiques du 

libéralisme attendaient patiemment l’occasion de reprendre le pouvoir dans leurs 

mains ; celle-ci a resurgi grâce à la venue au pouvoir de Mme. Thatcher et de M. 

Reagan.  

 

En parvenant une seconde fois sur la scène mondiale
2
, le libéralisme - et entretemps le 

néolibéralisme (Negreponti-Delivanis, 2008a) - ne fut pas seul mais flanqué d’une 

mondialisation conspiratrice (Negreponti-Delivanis, 2008b), ainsi que d’un 

surcapitalisme. Ce triple malheur
3
, qui a fonctionné avec l’abolition de toute 

réglementation économique pendant presque trois décennies, est responsable d’une 

détérioration de la qualité de vie. Cette triptyque, qui s’est imposée en système alors 

qu’elle n’était qu’un bric-à-brac bourré de fanatisme et d’intérêts égoïstes, a dépouillé 

l’économie de toute notion morale et a su, avec une facilité déconcertante, persuader 

la population de la planète qu’elle allait leur assurer le paradis sur terre avant, 

finalement, d’y installer l’enfer. 

 

D’une part, une cascade de mesures, allant de l’imposition de règles dépourvues de 

moralité à l’adoption d’hypothèses sans fondement, ont abouti à une impasse, en ce 

qui concerne le mode de répartition des revenus et de la richesse, à l’échelle nationale 

et mondiale. D’autre part, de telles pratiques ont su accumuler des déséquilibres 

multiples et difficilement contrôlables, dans les rapports entre les pauvres et les riches, 

entre les pays avancés et les économies en voie de développement, entre l’économie 

                                                 
1
 Quoiqu’après la fin de la grande crise économique, “tous furent keynésiens”. 

2
 Les exagérations systémiques étaient aussi présentes, toutes choses étant égales par ailleurs, en 1929. 

Une différence pourtant capitale : les déséquilibres extérieurs étaient alors moins accentués qu’à 

présent.  
3
 Il va sans dire que j’accuse ici la façon avec laquelle ils ont été appliqués. 
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monétaire et l’économie réelle, entre le salaire du travailleur moyen et celui des 

golden boys, etc. 

Il s’agit d’un système criminel qui a réintroduit l’esclavage, dont le nombre de 

victimes est à présent supérieur à celui d’une l’époque lointaine où il était 

officiellement permis. Ce système a exclu la plus grande partie de la population 

humaine des fruits du progrès, a traité le facteur « travail » comme un ennemi en 

l’exploitant sans merci, a encouragé la persistance du chômage, a progressivement 

démantelé l’Etat Providence et a exploité l’environnement qui  s’achemine à présent 

vers une catastrophe biblique. 

 

Nous assistons à l’échec dramatique du néolibéralisme. Echec, d’ailleurs, qui se répète 

pour la seconde fois, le premier datant de 1929. C’est pourquoi nous trouvons 

étonnante l’insistance des médias, des analystes économiques, mais aussi des 

responsables gouvernementaux, lorsqu’ils se réfèrent à la crise actuelle comme une 

crise  financière, en passant sous silence sa nature systémique. Il semble, en effet, que 

cette attitude vise à dissimuler, encore une fois, les conséquences néfastes du 

libéralisme, afin qu’il puisse être réimposé à l’avenir lorsque ses adeptes jugeront le 

moment propice. Il nous paraît, donc, très important de se mettre d’accord sur la 

nature et les causes profondes de cette crise et de bien désigner les vrais coupables 

afin d’éviter à l’avenir l’apparition de crises aussi désastreuses que l’actuelle et celle 

de 1929. 

 

Dans une première section, nous allons présenter les vraies et profondes causes de la 

crise que nous traversons. Dans une seconde section, nous étudierons leurs 

conséquences. Enfin et en guise de conclusion, nous allons indiquer les mesures à 

prendre pour ne pas se retrouver de nouveau, à l’avenir, devant des crises aussi 

violentes que la crise actuelle.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

 

 

1. Les vraies raisons de la crise actuelle 

 

L’endettement, la sous-estimation des dangers de la part des banques en commençant 

par celles des Etats-Unis, la spéculation dans l’immobilier, la recherche à tout prix du 

profit maximum, l’incapacité des économistes à interpréter à temps les signes 

annonciateurs de la crise, la création de valeurs et de méthodes sophistiquées dans le 

domaine financier et utilisées de façon dangereuse, l’expansion incontrôlée de 

l’activité boursière aux dépens de l’économie réelle, entre autres, peuvent toutes entrer 

dans la rubrique désignant les causes qui ont provoqué la crise de 2007. 

 

Tout de même, si l’on n’essaie pas d’arriver jusqu’au cœur du problème, si l’on se 

contente des explications épidermiques, qui sont de simples effets et non des causes, si 

l’on se base sur la fausse hypothèse que le régime néolibéral est éternel, alors la 

référence aux signes secondaires peut suffire. Cependant, notre intention dans cet 

article est de montrer que tous les détails mentionnés plus haut résultent du 
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fonctionnement du néolibéralisme et de ses choix. Il s’agit, tout d’abord, d’une 

croyance absolue à l’autorégulation des marchés, qui rend non  seulement inutile, mais 

avant tout condamnable toute intervention étatique. Il s’agit encore d’une autre 

hypothèse de base d’après laquelle l’intérêt individuel coïncide avec l’intérêt général 

et c’est à travers cette hypothèse que l’économie est démunie de tout contenu moral ; 

les paradis fiscaux, l’exploitation des travailleurs, le démantèlement de l’Etat 

Providence et la corruption généralisée se sont tous installés pour de bon à l’intérieur 

des économies nationales, mais aussi dans l’économie mondialisée.  

 

Le déclenchement de la crise actuelle illustre l’impasse de ce régime qui a atteint ses 

limites à cause de l’accumulation des inégalités et des déséquilibres qui empêchent les  

différentes grandeurs économiques d’accomplir leur rôle normal. Tout est alors dilué, 

tout se comporte de manière anormale, tout est en pièces, tout a besoin de se réguler. 

Il faut en urgence abandonner ce régime nuisible du néolibéralisme.  

 

Dans le cadre de cette section, nous allons nous référer brièvement, d’abord, à certains 

aspects des inégalités et des déséquilibres, que nous considérons importants et, 

ensuite, à leurs conséquences les plus néfastes 

 

1.1. Inegalités  

 

La contribution de la philosophie néolibérale à l’exacerbation des inégalités est 

indéniable ; elle est due à l’adoption de mesures contre la protection du travail, à 

l’attribution d’une importance excessive à l’individualisme et à la liberté sans limites, 

ainsi qu’à la généralisation du travail flexible. Aussi, d’une part, en raison de 

convictions générales, se trouvant à la base du néolibéralisme, la progressivité des 

impôts a considérablement reculé, tandis qu’en même temps des mesures favorisant 

des revenus élevés ont été  appliquées (Liêm, 2008).  

 

D’autre part, l’abolition du rôle redistributeur de l’Etat, pendant les trente dernières 

années, est responsable de l’aggravation des inégalités de toutes sortes et dans tous les 

domaines, à l’échelle nationale et à l’échelle  internationale.  

 

Le nobélisé Paul Krugman remarque
1
, à ce propos, que les réformes fiscales, que le 

Président Bush a inaugurées, et qui ont fait baissé les recettes fiscales de 35-40%, ont 

su favoriser les revenus les plus élevés et précisément ceux dépassant 210.000€ par an, 

en contribuant ainsi à l’accroissement des inégalités. La restriction des impôts, qui a 

commencé aux Etats Unis en 2001, d’après des estimations, va représenter $1900 

milliards au cours des dix prochaines années. 

 

On estime encore que la baisse de l’imposition sur les dividendes a assuré aux 

contribuables, ayant des revenus supérieurs à un $1million, la possibilité d’épargner 

                                                 
1
 Interview à la Revue Alternatives Economiques, 10/2008. 
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$42000, et seulement $2, respectivement, à ceux qui ne gagnent que  $10000-$20000 

par an. C’est, d’ailleurs, le cas un peu partout en France
1
, en Grèce (Negreponti-

Delivanis, 1996), en Allemagne et au Japon. Mentionnons, entre autres, qu’en France 

la réforme fiscale, qui a commencé en 2007, a offert 80€ aux travailleurs à bas 

salaires, mais 10000€ aux  contribuables ayant un revenu de 20000€ par mois. D’après 

des estimations
2
, d’une somme totale de 3,5 milliards d’Euros provenant de la  baisse 

des impôts, à la suite de cette réforme, 70% vont accroître les revenus de 20% de la 

population la plus riche (Kempff, 2007, p. 64). Au Japon, l’indice de l’imposition 

maximum a baissé, pendant les années 90 de 70% à 37%. Plus que les réformes 

fiscales, qui favorisent presque  partout les plus riches, les inégalités de longue durée 

culminent encore et surtout dans le domaine de l’accumulation des richesses. A titre 

d’exemple, nous citons la France où le rapport du pouvoir d’achat entre 10% de la 

population la plus pauvre et 10% de la population la plus riche s’estime de 1 à 4, 

tandis que celui-ci devient de 1 à 64 (Kempff, 2007, p. 51) dans le domaine du 

patrimoine. 

 

Les aspects des inégalités, auxquels on peut se référer, sont nombreux et diversifiés
3
. 

Nous allons nous contenter ici de certains d’entre eux qui nous paraissent les plus 

significatifs pour l’analyse qui suit. L’évolution la plus dramatique dans le domaine 

des inégalités est celle ayant les conséquences les plus lourdes et se référant, sans 

doute, à l’usurpation méthodique et continue d’une partie grandissante des salaires par 

les profits. 

 

Evidemment, ce genre de redistribution des revenus est anormal, puisqu’elle se dirige 

du travail vers le capital. Il s’agit d’une baisse considérable de la part du travail dans 

le PNB des pays du G7, dépassant de loin ce qui se considère comme seuil critique 

dans la théorie dominante
4
. D’après le FMI

5
, la part des salaires dans les pays du G7 a 

diminué  de 5,8%, pendant la période 1983-2006. Ce recul fut de 8,8% dans les pays 

membres de l’Union Européenne
6
, de 9,3% en France et de 13% en Grèce, 

respectivement
7
. Des évolutions pareilles devraient, sans doute, faire paniquer les 

responsables de partout dans le monde. Mais, la poursuite de la neutralisation
8
 du rôle 

de l’Etat, pendant toute cette période critique a anéanti toute réaction dans ce 

domaine. Ce transfert des revenus salariaux vers les profits fut, évidemment, combiné 

avec la stagnation des salaires, tandis que leur productivité ne cessait d’augmenter. 

 

                                                 
1
 Alternatives Economiques, N°272, 9/2008. 

2
 OFCE  (Observatoire français  des conjonctures économiques). 

3
 Pour une analyse plus détaillée des inégalités, voir M. Negreponti-Delivanis, Les vraies causes de la 

crise, sous presse, en grec. 
4
 Comme celui-ci est défini dans la fonction néoclassique de Cobb-Douglas. 

5
 Mars 2008. 

6
 Commission Européenne. 

7
 1995-2004, ΙΝΕ-Institut du Travail GSΕΕ-ΑDΕDΥ (organismes grecs de travail). 

8
 C’est le but principal du néolibéralisme. 
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A l’échelle mondiale et pour la période 1999-2007, la productivité des travailleurs a 

augmenté de 30%, tandis que les salaires réels n’ont augmenté que de 18% (Artus & 

Virard, 2008, p. 33). Des données complémentaires aux précédentes nous informent 

qu’aux Etats Unis
1
, pendant la période 2002-2006, les profits de toutes sortes ont 

augmenté de 11% par an et furent absorbés par 1% de la population, tandis que 99% 

de la population ont dû se contenter d’une augmentation de seulement 0,9% par an. 

Sous une présentation différente, les très riches aux Etats Unis ont bénéficié du ¾ des 

fruits du progrès. C’est ainsi que 10% de la population contrôle 50% de la richesse 

nationale
2
.  

 

A partir de 2000, le salaire moyen réel des américains ne bouge plus ; c’est pourquoi 

celui-ci est, en 2007, inférieur à celui prévalant en 2001
3
. Si l’on essayait de donner un 

un contenu au terme du surcapitalisme, durant les 30 dernières années, celui-ci, entres 

autres, pourrait se confondre avec la poursuite du profit maximum à travers la 

minimisation des salaires. Précisément, la poursuite d’une productivité et d’une 

compétitivité aussi élevées que possible  se réalise aux dépens des salaires. Cependant, 

les salaires sont généralement accusés d’être trop élevés et, donc, responsables des 

résultats peu satisfaisants obtenus par les entreprises ou les nations, sur la scène 

internationale. 

 

Il est clair que toute cette discussion vise tout simplement à ouvrir la voie aux  

réformes sur le marché du travail. C’est alors que toutes ces réformes, qui sont en train 

d’être adoptées sur le marché du travail, aboutissent à une baisse continue de la part 

des salaires dans le PNB des économies avancées (Negreponti-Delivanis, 2008b). 

Alan Greenspan, le président de la FED, qui fut jusqu’à l’explosion de la crise un 

fanatique néolibéral, a exprimé ses craintes pour cet état de choses, - un peu avant sa 

déclaration télévisée, où il a confié « qu’il s’est trompé en croyant à l’autorégulation 

des marchés » - comme suit
4
: « J’attendais et j’attends toujours un moyen de 

normalisation concernant la répartition entre salaires et profits, vu que la part des 

profits dans la valeur ajoutée est très élevée tandis que la part des salaires est très 

basse, contrairement à la productivité qui monte sans cesse. Cette antithèse entre les 

accroissements minables des salaires et les augmentations très élevées des profits 

nourrit un mécontentement grandissant aux Etats Unis et pas uniquement contre le 

capitalisme et le marché ».  

 

Pour continuer dans la voie des inégalités, certaines données, comme par exemple 

celles qui suivent, peuvent paraître vraiment incroyables ; elles sont pourtant 

annoncées par le bureau des consultants Oliver Wyman (Réf. Rimbert, 2008). D’après 

celles-ci, la fortune accumulée des richissimes de la planète s’estime à $50000 

milliards et est alors égale à 3 fois et demi le PNB des Etats Unis et 50 fois les pertes 

                                                 
1
 Qui disposent les meilleures données statistiques. 

2
 Sur la base des estimations de Thomas Piketty et Emmanuel Saez  pour la période 2002-2006. 

3
 Alternatives Economiques, N°273, 10/2008. 

4
 Financial Times, 17.9.2007.  
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provoquées par la crise de 2007. Nous tenons à souligner que nous n’avons jamais vu 

dans le passé des inégalités d’une telle envergure et, par conséquent, des réactions 

venant de néolibéraux fanatiques qui refusent de voir le danger, en justifiant avec des 

déclarations telles qu’« il y a toujours eu des riches », ou encore « ce n’est guère notre 

problème ». 

 

Karl Marx, mais aussi avant lui les classiques, et après lui les néoclassiques ont mis en 

évidence les dangers encourus par les économies qui séparent, pendant longtemps, la 

productivité des salaires réels. Dans le même temps, il devrait être évident que ces 

inégalités vertigineuses et la concentration excessive de la richesse mondiale dans des 

mains très peu nombreuses se trouvent à la base des gros déséquilibres dont 

l’économie mondialisée fait preuve de plus en plus souvent ces derniers temps. 

 

En effet, cette accumulation de richesse, qui est soustraite du PNB mondial a, 

forcément, des conséquences redistributives dramatiques conduisant à de brusques 

changements et à une grave désorientation de la demande, à des renversements des 

relations normales entre les grandeurs économiques de base telles que l’épargne, la 

consommation, l’investissement, à une suppression permanente de l’emploi, à un 

détournement de la production vers des produits et services de luxe aux dépens des 

articles de base, à l’encouragement des activités boursières aux dépens de celles 

appartenant à l’ économie réelle et, finalement, à la création des crises, de plus en plus 

fréquentes, comme c’était le cas d’environ une vingtaine entre 1971 et 2008. 

 

Il est inutile d’insister ici sur le fait que l’avidité humaine est sans limites, qu’elle est 

nuisible aux autres, qu’elle détruit l’équilibre de l’économie et, finalement, qu’elle va 

s’aggraver, sans une intervention étatique, qui est indispensable pour la freiner. En 

effet, la réponse de certains richissimes de notre monde à la question suivante qu’on 

leur a posée « Avec combien de richesse seriez-vous satisfaits ? », est significative : 

« Avec à peu près le double qu’actuellement » (Challenges, 2007). 

 

1.2. Déséquilibres 

 

L’exacerbation des inégalités ne se présente pas uniquement à l’échelle nationale, 

mais s’étend aussi à l’échelle mondiale sous des aspects multiples. Tout d’abord, il 

s’agit de la domination économique, jusqu’ici, absolue, des économies riches de la 

planète, qui a lourdement contribué à l’extrême pauvreté et à la faim de vastes groupes 

de population dans les pays en voie de développement
1
, mais également dans les 

économies émergentes.  

                                                 
1
 Sans bien sûr pouvoir nier qu’à l’intérieur des pays pauvres il y a également de terribles inégalités, on 

assiste à la naissance d’une oligarchie mondiale, qui ne se situe pas uniquement aux Etats Unis et en 

Afrique, régions avec une tradition inégalitaire, mais récemment aussi en Asie, où le modèle de 

développement a, au début, eu des bases beaucoup plus égalitaires. 
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Notons, en ce qui concerne ces déséquilibres entre le riche Nord et le pauvre Sud, et 

surtout en ce qui concerne l’évolution des déséquilibres initiaux, qu’en 1960, le 

revenu de 20% de la population la plus pauvre de la planète était 34 fois inférieur à 

celui de 20% de la population la plus riche de la planète. Ce déséquilibre a plus que 

doublé en 2000 passant à 74 fois inférieur. Mais, l’évolution de l’aide des pays riches 

vers les pays pauvres fut radicalement opposée. En effet, tandis qu’en 1992, celle-ci 

représentait $60,5 milliards, elle n’est plus en 2001 que de $53,3 milliards, soit 0,23% 

du PNB des économies les plus riches du monde. L’impasse dans laquelle se trouvent 

les pays les plus pauvres de la planète s’aggrave du fait que leur dette extérieure, qui 

s’élève à $2000 milliards environ nécessite un service annuel de $200-250 milliards.  

 

Le commerce international des biens et services, qui a bénéficié d’un développement 

spectaculaire entre le début des années 80 et l’année 2005, en se multipliant par sept, 

fut dans le passé, mais aussi récemment, accusé de source d’inégalités. Pourtant, la 

situation a commencé à se modifier un peu dans ce domaine, puisque pendant que les 

pays industrialisés avancés continuent en général à dominer les exportations
1
, celles 

de l’Asie, avec la Chine en tête, montent en flèche et surpassent déjà les exportations 

des Etats Unis, se classant juste derrière celles de l’Allemagne.  

 

Cependant, à côté des déséquilibres géographiques des exportations mondiales et des  

inégalités hors contrôle des revenus et du patrimoine ou plutôt à cause d’elles, nous 

assistons à un déséquilibre de nature différente qui, à l’échelle mondiale, se présente 

sous l’aspect d’une liquidité surabondante
2
. Ce déséquilibre mène à un autre qui est 

complémentaire, soit celui de l’épargne, qui s’avère supérieure à la consommation ; 

ou, ce qui revient au même, à une surproduction à l’échelle mondiale, vu que la 

demande de consommation n’est pas suffisante pour l’absorber. Cet état de choses est 

la conséquence inévitable du trio néolibéralisme - mondialisation - surcapitalisme qui, 

systématiquement et par tous les moyens, canalise la presque totalité de 

l’accroissement de la productivité, vers les profits, en réduisant sans cesse le niveau 

des  salaires, ainsi que leur part dans le PNB qui décroit sans cesse.  

 

Tournons-nous à présent vers le riche Nord où le déséquilibre mentionné plus haut se 

présente dans la direction opposée à celui du pauvre Sud, soit dit, dans le Nord et, 

précisément, aux Etats Unis où la consommation est de loin supérieure à la 

production. L’exacerbation des inégalités, les différents modèles de consommation qui 

prévalent dans le monde, le contenu du  rôle de l’Etat qui varie de pays en pays, 1a 

détérioration des conditions de vie dans plusieurs pays en voie de développement
3
 et, 

enfin, certains plans stratégiques des économies émergentes
4
, ont graduellement créé, 

                                                 
1
 En dépit d’une baisse de leur pourcentage, passant de 70% environ en 1950 à 64,7% en 2007. 

2
 Ben Bernanke, le directeur de la FED est le premier qui, en Mai 2005, a constaté cette réalité, tandis 

que l’opinion générale était, jusque-là, persuadée du contraire, soit d’une liquidité insuffisante. 
3
 Les pays qui se développent à des rythmes rapides sont, évidemment, exclus.  

4
 Nous pensons surtout à l’importance acquise récemment par les fonds souverains, soit des fonds qui 

proviennent des Etats souverains et s’investissent dans les pays avancés et avant tout aux Etats-Unis. 



Institut CEDIMES 

 

 18 

au cours des trente dernières années, un grave problème de liquidité excessive dans le 

monde. 

 

C’est ainsi que d’après certaines estimations (Artus & Virard, 2008, p. 76), les 

économies de l’OCDE
1
 présentent de basses marges d’épargne, soit environ 18%, 

tandis que dans les pays émergents ce taux est plus du double aux alentours de 38%. 

Quoiqu’une interprétation uniforme de ces déséquilibres concernant la propension à 

épargner dans le Nord et le Sud ne soit guère facile,  ces déséquilibres aboutissent, 

primo aux Etats-Unis, à une consommation dépassant de loin la production, tandis que 

secundo dans les économies émergentes, et avant tout en Chine, à une épargne 

dépassant de loin la consommation. Il va sans dire qu’il s’agit de deux modèles 

diamétralement opposés ; celui de l’Asie et surtout de la Chine, qui se développe à 

travers ses exportations, a adopté une production d’une gamme de biens qui s’adresse 

à des clients riches et qui ne peut pas s’absorber à l’intérieur du pays où les salaires 

sont encore très bas ; par contre, celui du Nord, mais surtout des Etats-Unis, où la 

propension à consommer très élevée des américains devient possible grâce à 

l’endettement grandissant des classes pauvres et moyennes. 

 

Il faut, en outre, prendre note qu’en l’absence de cet endettement, la demande serait 

carrément insuffisante et incapable d’assurer des rythmes de croissance élevés. C’est 

ainsi qu’aux Etats-Unis la dette des ménages est passé de 55% dans le revenu 

disponible en 1960 à 133% en 2007. L’endettement total - sociétaire et financier - est 

passé de 143% dans le PNB en 1951 à 350% en 2007. En ce qui concerne la 

consommation, celle-ci de 62% dans le PNB en 1960, s’est accrue à 73% en 2008 

(Brooks, 2009). De même, en Grande Bretagne, l’endettement des ménages, de 120% 

dans le revenu disponible en 2002, est passé à 170% en 2007, tandis que dans 

l’eurozone de 70%  en 2002, il s’est accru à 95% en 2007 (Artus & Virard, 2008, p. 

101).  

 

A ce stade de l’analyse il nous semble intéressant d’invoquer deux anciennes 

hypothèses, en partie oubliées, mais qui reprennent de l’importance de nos jours ; 

celles-ci sont en état d’interpréter l’exacerbation des inégalités de toutes sortes. Il 

s’agit  de l’hypothèse du revenu relatif, d’une part, et de l’effet de démonstration de 

l’autre. D’après la première hypothèse, la demande de chacune des catégories des 

consommateurs se trouvant dans des échelons de revenu différents, dépend des 

habitudes de consommation (et par conséquent de leur revenu) des consommateurs qui 

se trouvent dans l’échelon supérieur (Veblen, 1970) au leur. Et, selon la seconde 

hypothèse, la consommation a aussi un contenu social, à côté du physique ; c’est 

l’effet de démonstration (Modigliani, 1949), qui complète celui du revenu relatif. Ces 

deux hypothèses sont, éventuellement, en état d’expliquer comment le sort des 

travailleurs peut se détériorer, malgré le fait que leurs revenus en termes absolus 

s’améliorent. Ceci peut se justifier à l’aide du revenu relatif, d’une part, et de l’effet de 

                                                 
1
 Etats-Unis/Union Européenne des 15/Japon. 
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démonstration, d’autre part. Si ces deux principes ne peuvent plus fonctionner, à cause 

justement des inégalités qui sont devenues incontrôlables, les consommateurs ainsi 

insatisfaits n’ont d’autre issue que de s’endetter. De cette façon, ils essayent de 

maintenir la même satisfaction qu’avant, mais l’accroissement des inégalités les 

obligent à avoir de plus en plus recours à l’endettement.   

 

Une autre grande anomalie qui se trouve dans les relations commerciales entre le Nord 

et le Sud prend la forme suivante : les Etats-Unis s’adressent à la Chine, pour lui 

passer commande d’une grande partie de leur consommation qui ne peut être satisfaite 

par la production nationale ; parallèlement à cette commande, il y a un flux de 

capitaux chinois qui entrent aux Etats-Unis ; grâce à ce flux de capitaux, les Etats-

Unis peuvent payer les importations de la Chine, soit en s’endettant toujours 

davantage vis-à-vis de la Chine. Cet endettement de longue durée représente $1,1-1,3 

trillions, soit à peu près 30% du PNB chinois et 10% du PNB américain.   

 

C’est ainsi que, d’une part, selon des estimations
1
, en septembre 2008, la dette 

extérieure des Etats-Unis se montait à $10 trillions, ayant augmenté de $1 trillion par 

rapport à 2007. De cette somme extraordinaire, qui représente pour chaque américain 

une dette égale à $49.342, $9 trillions appartiennent à des étrangers. Il y a des craintes 

justifiées, d’ailleurs,  que l’existence de cette dette américaine accorde aux étrangers 

des droits de participation aux décisions des Etats-Unis, concernant surtout le domaine 

de la politique macroéconomique. D’autre part,  ces  capitaux chinois, qui se dirigent 

vers les Etats-Unis, démentent la théorie dominante, qui soutient que les capitaux, 

quand ils se déplacent, se dirigent des pays riches vers les pays pauvres, afin de 

profiter d’une productivité marginale du capital plus élevée que chez eux
2
. 

Certainement, ce n’est pas la seule évolution qui est contraire à ce que la théorie 

économique dominante prévoit. A titre d’exemple, nous nous référons aussi au fait 

que, dans l’environnement malsain du surcapitalisme, les différences ahurissantes de 

rémunérations  entre le travailleur moyen et les golden boys, ne peuvent aucunement 

s’expliquer par la théorie néoclassique/marginaliste. 

 

 

2. Les conséquences  

 

La crise actuelle, sa dimension, son envergure et les dégâts qu’elle a déjà provoqués 

sont une preuve indéniable de l’asphyxie du modèle néolibéral et de son échec dû au 

fait qu’il a trahi les principes de base du capitalisme. C’est ainsi que la dissociation du 

salaire des travailleurs de leur productivité a fait naître un processus atypique de 

développement qui sépare la croissance du bien-être des habitants de la terre. Nous 

vivons alors dans un monde qui devient de plus en plus riche, mais qui en même 

temps est de moins en moins en état de nourrir sa population, qui exclut du progrès 

                                                 
1
 Gillespie Research/Federal Reserve/2008. 

2
 Vu que la productivité marginale du capital y est supérieure à celle prévalant dans les pays avancés. 
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une part de plus en plus grande de ses habitants, qui transforme la démocratie en 

régime autarcique permettant les tortures, l’emprisonnement sans procès, ainsi que 

l’espionnage de la vie privée des citoyens, qui prétend respecter les libertés humaines, 

mais qui ne permet pas aux ¾ environ de la population de la planète d’avoir le luxe de 

choisir leur mode de vie à cause de la neutralisation du rôle économique et social de 

l’Etat
1
, qui se passionne pour maximiser la productivité qui, pourtant, n’est plus 

destinée à améliorer le bien-être de la population, enfin, qui détériore sans regret le 

climat mondial. Les très graves conséquences de ce cul de sac peuvent se regrouper 

sous les trois rubriques qui suivent :  

 

2.1. Endettez-vous ! 

 

Les néolibéraux ont essayé de faire face à l’échec de leur système, en introduisant un 

nouveau  paramètre dans le modèle de développement, qui est basé sur l’endettement 

(Halimi, 2007). Et, par la suite, ayant toujours confiance à l’autorégulation du 

marché, les néolibéraux ont envisagé l’endettement comme pouvant se substituer à la 

baisse de la part des salaires dans le PNB et ainsi continuer à s’assurer des profits 

élevés en faveur des actionnaires. C’est ainsi que le stade du surcapitalisme ne peut 

pas se passer d’un surendettement, qui produit forcément des bulles et qui, finalement, 

crée des crises systémiques
2
. Il va sans dire que le taux d’intérêt, qui s’est maintenu 

trop bas, pendant une longue période a beaucoup facilité ce surendettement. De plus - 

situation anormale - le taux d’intérêt de long terme fut inférieur à celui de plus courte 

durée. 

 

L’endettement, donc, devient une nécessité à la suite de la diminution graduelle de la 

demande des produits de consommation de base des classes pauvres et moyennes, en 

raison  du gap grandissant entre la productivité et la rémunération des travailleurs. A 

titre d’exemple, nous nous référons aux Etats-Unis, où le degré des inégalités a atteint 

en 2007 le niveau de 1929 (Sapir, 2008). Alors, la seule issue pour que le système ne 

s’effondre pas, c’est l’encouragement des pauvres, mais aussi en partie des 

ressortissants de la classe moyenne, à s’endetter afin de continuer à avoir ainsi 

l’illusion de pouvoir poursuivre, dans un certain degré, le modèle de consommation en 

produits et en services de luxe des millionnaires. C’est ainsi qu’on peut, en partie, 

expliquer l’augmentation du pourcentage de consommation dans le PNB des Etats-

Unis. Et, justement, cet accroissement de la consommation a provoqué l’énorme 

déficit extérieur des Etats-Unis.  

 

 

 

 

                                                 
1
 Notons, qu’il n’y a pas d’Etat neutre. Par contre, sa neutralité apparente dissimule la prise de mesures 

contre les plus démunis et en faveur des plus puissants. 
2
 Pendant les années 1945-1982, il y a eu aux Etats-Unis 9 récessions.  
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2.2. La desorientation de la demande 

 

L’économiste Américain Thorstein Veblen (1970) critique le principe classique, 

accepté d’ailleurs par K. Marx aussi, d’après lequel les besoins sont en nombre 

illimité. Par contre, Thorstein Veblen soutient que, dans un contexte géographique et 

chronologique donné, les besoins de base sont limités en nombre ; cependant, après 

que ceux-ci soient satisfaits, il y a des facteurs purement sociaux qui fonctionnent et 

qui sont conditionnés à chaque instant par le modèle de consommation de la classe la 

plus riche. C’est justement cette classe, qui conditionne le modèle de consommation 

de la société toute entière, et c’est celui-ci que les classes inférieures essaient d’imiter 

à tout prix. D’autre part, c’est la classe très riche qui crée des besoins en nombre 

illimité, encourage le gaspillage et l’effet de démonstration et, à l’aide de 

l’accumulation des richesses dans les mains de moins en moins nombreuses, elle 

dirige la production vers des produits de moins en moins importants et de plus en plus 

luxueux. Après un certain seuil critique, tout accroissement de la consommation se 

dirige, de plus en plus, vers des biens et services qui satisfont l’envie de démonstration 

et de promotion sociale. Il va sans dire que ces tendances sont excessivement 

encouragées par les inégalités grandissantes.  

 

La conséquence la plus dramatique de la création, du maintien et de renforcement de 

ces inégalités incontrôlables, c’est la désorientation de la demande de consommation, 

de la production et forcément de l’investissement à l’échelle nationale et 

internationale. Plus précisément, la demande qui se dirige vers la satisfaction des 

besoins vitaux recule, comme pourcentage de la demande globale, en faveur de sa 

partie qui sert à satisfaire des besoins de luxe. Le résultat inévitable en est la hausse 

des prix des produits agricoles de base en créant ainsi un autre aspect de pauvreté. 

 

Cette désorientation de la demande se trouve à la base de l’interprétation du pourquoi 

et du comment les meilleures terres agricoles ne se destinent pas à la production des 

produits agricoles de base, mais plutôt à la production de biens moins importants, tels 

que le cacao, le tabac, le thé et autres. En effet, il s’agit de ces produits que les 

consommateurs disposant du pouvoir d’achat nécessaire désirent. En même temps, de 

vastes terrains, dont la mise en culture aurait pu diminuer la famine dans le monde, se 

donnent au pâturage parce que la demande de viande des classes riches est élevée et 

suivie par le pouvoir d’achat indispensable
1
. En plus, la répartition inégale des revenus 

permet, dans beaucoup de cas, de ne pas utiliser du tout de vastes terrains, pourtant 

fertiles. Toujours dans la voie de la restriction de la production des produits de base, 

rappelons-nous que les gouvernements des économies en voie de développement 

furent, pendant la période 1980-90, obligés de restreindre de 50% leurs dépenses, afin 

de s’adapter aux prescriptions néolibérales des organismes internationaux en faveur 

d’un secteur public plus petit
2
. 

                                                 
1
 http://www.fao.org/NEWS/1998/981103-htm.  

2
 Poverty and Globalisation, http://news.bbc.co.uk/hi/english/static/events/reith_2000/lecture5.stm .  

http://news.bbc.co.uk/hi/english/static/events/reith_2000/lecture5.stm
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La pénurie des produits agricoles de base, leur prix élevés, qui persistent même en 

périodes déflationnistes ainsi que la famine qui a frappé, il y a quelques mois, un 

grand nombre de pays pauvres, sont les conséquences des inégalités, qui bouleversent 

la demande. 

 

C’est alors qu’au fur et à mesure que la répartition devient plus inégale : 

 Des groupes toujours plus nombreux dépassent le seuil de la pauvreté absolue et 

disparaissent du marché ne pouvant plus intéresser les producteurs, puisqu’ils ne sont 

plus en état de faire passer des commandes de production
1
. 

 D’autre part, l’accumulation de la richesse dans des mains peu nombreuses 

bouleverse radicalement les habitudes de consommation des peuples et dirige la 

production vers des produits et des services de luxe qui deviennent de plus en plus 

sophistiqués. 

 En même temps, la poursuite de l’accumulation des richesses crée une liquidité 

grandissante, qui ne peut pas s’absorber par l’investissement productif, vu les 

conditions de surproduction prévalant dans les économies nationales et aussi dans 

l’économie mondiale. Cet excès de liquidité n’a donc que deux issues : premièrement, 

la spéculation aux bourses, qui produit des bulles et des crises systémiques et, 

deuxièmement, la thésaurisation
2
, qui restreint le rythme de croissance et prépare les 

crises. 

 

2.3. La spéculation  

 

Les économies contemporaines se transforment en casinos, puisque la demande, 

insuffisante, ne peut plus soutenir les investissements productifs. Cependant, même 

les activités de casino atteignent leurs limites. Les bulles deviennent très importantes, 

en comparaison avec le passé. Les spéculateurs se retrouvent dans la nécessité 

d’abandonner un secteur, déjà saturé. Et, ces derniers, incapables de continuer 

d’assurer des rendements élevés, se mettent à prospecter un nouveau secteur qui, à son 

tour, va se comporter en casino, cherchant ainsi à réaliser des  profits élevés.  

 

La spéculation est un des sous-produits des inégalités, mais aussi de la corruption 

généralisée. Sa relation avec la naissance et le maintien de la pauvreté et de la faim 

dans le monde est très important. On peut soutenir que les inégalités nourrissent la 

spéculation, puisque le résidu délaissé par les revenus, après la satisfaction des besoins 

considérés importants, est immense et permet de larges activités spéculatives.  

 

                                                 
1
 Demande suivie par le pouvoir d’achat nécessaire pour sa satisfaction. 

2
 Il y a, par conséquent, une liquidité qui s’accumule et qui se nourrit constamment. Le gouverneur de 

la FED M. Bernanke, un peu après la prise en charge de ses fonctions, fut le premier à constater cette 

réalité, car jusqu’à ce moment prévalait l’opinion contraire, soit d’une pénurie d’épargne à l’échelle 

mondiale. Evidemment, les taux d’intérêt particulièrement bas, et pendant longtemps, constituent une 

preuve d’abondance et pas de pénurie.  
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Les spéculateurs sont à la recherche de rendements rapides et toujours plus élevés, qui 

ne proviennent pas d’un accroissement de revenu de l’économie réelle, mais de « jeux 

monétaires » situés dans les Bourses. Ils croient que les rendements peuvent 

augmenter indéfiniment, même quand ils ne proviennent pas d’une base solide mais 

de pur air qui remplit des ballons. Ce n’est donc guère étonnant que ces « jeux 

monétaires » se terminent en bulles, et que ces bulles deviennent de plus en plus 

fréquentes en reflétant la dissolution graduelle du néolibéralisme. D’ailleurs, les 

profits proviennent, à présent, de moins en moins de la suppression des salaires, vu 

l’ingéniosité des gouvernements contemporains, concernant les méthodes pour 

l’encouragement du travail flexible. Quoique toujours présente, elle subit cependant 

des rendements décroissants, en comparaison avec les décennies précédentes. 

 

C’est un peu pareil avec la délocalisation de parts d’entreprises, des économies 

avancées vers les économies émergentes, qui cherchent à minimiser les coûts et à 

maximiser les profits. En effet, le processus de délocalisation assure des marges de 

profit de moins en moins importantes, en comparaison avec celles de bulles 

spéculatives. C’est ainsi qu’au fur et à mesure que le gap entre la productivité et la 

rémunération du travail augmente et que le chômage se maintient à des niveaux 

élevés, les spéculateurs se retrouvent obligés de créer des bulles spéculatives afin de 

s’assurer des rendements élevés. L’économie se transforme de plus en plus en casino 

tandis que les activités de l’économie réelle reculent.  

 

Nous allons ici nous référer à deux catégories de spéculation, aussi aventureuses l’une 

que l’autre ; elles sont, en grande partie, responsables de la pénurie et des prix élevés 

des produits agricoles et s’ajoutent aux malheurs provoqués par les inégalités. Les 

premières victimes de ces spéculations sont, comme il est attendu, les habitants les 

plus pauvres de la terre, qui sont ainsi condamnés à mourir de faim ;  mais les 

prochaines victimes se trouvent un peu partout sur la planète. 

 

La première forme de spéculation concerne la production d’éthanol, qui se substitue à 

la production de maïs ou à celle des cannes à sucre, de betteraves et de blé, entre 

autres, et qui  vise, au moins officiellement, d’une part, à assurer de l’énergie plus 

avenante pour l’environnement et, d’autre part, à diminuer le degré de dépendance du 

monde du  pétrole. La production de 25 gallons d’éthanol pur nécessite environ 450 

kilos de maïs
1
. Ce processus fut pourtant accueilli au début avec enthousiasme, étant 

largement subventionné par plusieurs Etats et adopté partout dans le monde
2
. 

Néanmoins, les espoirs dans ce domaine ont été vite démentis, en raison des 

conclusions de deux études relativement récentes et parues dans la revue Science, qui 

ont pour la première fois pris en considération les conséquences de la transformation 

de l’usage du sol. Il ressort, alors, de ces deux études que, durant les 93 années à 

venir, il y aura une détérioration du climat, à cause justement de la consommation de 

                                                 
1
 Avec 450 kilos de maïs, une personne peut vivre pendant un an. 

2
 Aux Etats-Unis, en Chine, en Inde, au Brésil etc. 
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produits issus de l’énergie biologique et non une amélioration ; ceci parce que la 

disparition des forêts et des pâturages a pour conséquence la destruction 

des écosystèmes étendus, libérant ainsi plusieurs fois plus de dioxyde de carbone, en 

comparaison avec les sources traditionnelles d’énergie. 

 

On pouvait supposer qu’à la suite de la révélation des trouvailles ci-dessus, on 

assisterait à une réduction substantielle des activités de cette sorte. Cependant, ce n’est 

guère le cas, vu que la production d’éthanol assure des profits particulièrement élevés. 

A titre d’exemple, nous mentionnons une publication récente de la revue Week
1
, qui 

conseille aux spéculateurs d’acheter des actions des produits biologiques, en les 

encourageant comme suit : « Nous aimons la société Royal Dutch Shell, parce qu’elle 

nous assure des profits élevés, mais aussi parce qu’elle a des bases solides sur la 

société canadienne Iogen qui promet, éventuellement, d’avoir accès à la technologie 

d’éthanol »
2
. 

 

La seconde forme de spéculation à laquelle nous souhaitons nous référer est un « jeu 

monétaire » qui a lieu à la Bourse et qui concerne les prix futurs des produits agricoles 

de base. D’après certaines informations (Pfaff, 2008), le nombre de transactions 

concernant environ 25 produits agricoles de base s’est accru de 20% entre 2007 et 

2008 et a atteint $1million par jour seulement à la Bourse de Chicago. Et, la somme 

que les spéculateurs ont joué sur les produits alimentaires est passée de $70 milliards 

au début de 2006
3
, à $235 milliards en 2008. A la suite de la bulle de l’immobilier, les 

spéculateurs se dirigent déjà vers des « produits mous », tels que le maïs, le blé, la 

viande bovine et aussi à l’eau potable, domaines qui promettent des rendements 

élevés, si l’on veut évidemment oublier qu’à la suite de chaque hausse du prix des 

produits agricoles de base, des millions de gens, dans les pays pauvres, meurent de 

faim ou de soif.  

 

 

Conclusion 

 

Il est vraiment naïf d’espérer que l’économie mondialisée, qui s’asphyxie sous le 

poids accablant de tant de corruption, de déséquilibres et d’inégalités puisse ainsi 

continuer, car il est évident qu’elle risque à chaque instant de se disloquer 

complètement au milieu des tempêtes provoquées par des crises systémiques, toujours 

plus fréquentes et toujours plus violentes. La science économique, contestée dès son 

apparition comme telle, s’est transformée pendant les dernières décennies, en un 

ensemble de prescriptions raffinées, qui enseignent à des vautours humains
4
 tout ce 

                                                 
1
 Du 22.4.2008. 

2
 World Socialist Web Site-24.4.2008.   

3
 Lehman Brothers. 

4
 Spécimens provoqués par le trio néolibéralisme - mondialisation - surcapitalisme, soit des sous-

produits des exagérations accumulées du système.  
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qu’ils doivent faire pour exploiter à fond leurs employés, comment ils pourront 

détruire leurs concurrents, quel est le processus pour profiter jusqu’au bout des bulles, 

comment ils pourront éviter de payer des impôts, enfin comment ils pourront s’assurer 

des profits astronomiques en s’adonnant à des activités louches mais qui, pourtant, 

sont tacitement tolérées par les Etats contemporains, dûment neutralisés 

préalablement.  

 

Il n’y a pas de doute que nous traversons une crise systémique, c’est à dire une crise 

que le système qui fut imposé au monde dans les années 80 a bien provoquée. Ce ne 

sont donc pas les banquiers les coupables principaux car, en dépit du fait qu’ils ont 

dramatiquement sous-estimé les dangers, en perdant finalement de vue le montant de 

leurs dettes, c’était en réalité la philosophie du néolibéralisme qui se trouvait derrière. 

Pour la même raison, les golden boys ne sont pas des coupables impardonnables, vu 

que c’est le néolibéralisme a su les persuader que le prix des actions peut monter 

indéfiniment, ainsi que leur rémunération. Les actionnaires ne sont pas coupables non 

plus car, en fonctionnant dans ce climat malsain, ils étaient persuadés qu’il leur était 

permis d’exiger toujours plus. Il serait encore injuste d’accuser les entrepreneurs 

quoique, pendant 30 ans, ils ont essayé de maximiser leurs profits aux dépens des 

salaires, vu que le néolibéralisme ignore, complètement, le principe marginaliste qui 

implique d’assurer à chacun une rémunération égale à sa productivité. En continuant 

dans cette voie, les riches ne sont pas non plus coupables, eux qui cachent leur fortune 

dans les paradis fiscaux et accélèrent ainsi le démantèlement de l’Etat Providence 

faute de ressources fiscales, puisqu’il est connu que l’ennemi numéro un des 

néolibéraux est l’Etat et, avant tout, l’Etat Providence.  

 

Quoiqu’un grand nombre de groupes socio-économiques et d’institutions ont pu 

profiter de cette débauche néolibérale, il est pourtant plus qu’évident que le coupable 

numéro un est ce système néolibéral, assisté de près par la mondialisation, telle qu’elle 

fut appliquée, ainsi que par le surcapitalisme. C’est, justement, cet ensemble 

systémique, qui a encouragé toutes sortes d’excès : la recherche de la maximisation du 

profit sous n’importe quelles conditions, la disparition du rôle socio-économique de 

l’Etat pour assurer ainsi le libre fonctionnement de l’autorégulation et des mains 

invisibles, l’encouragement à tout prix du processus vers un marché du travail aussi 

flexible que possible, quoique qu’il était certain, dès le début, que cette flexibilité allait 

tourner en exploitation des travailleurs. C’est, toujours, le néolibéralisme qui a su 

persuader tout intéressé que l’économie est à l’abri de la récession grâce à la nouvelle 

économie ; et, évidemment, c’est le néolibéralisme qui a encouragé le développement 

excessif des activités boursières aux dépens des activités de l’économie réelle. Inutile 

donc de désigner comme coupables ceux qui n’ont fait que suivre fidèlement, même 

fanatiquement, les instructions néolibérales. 

 

Mais si, vraiment, la crise actuelle a été provoquée par le régime néolibéral, par ses 

excès et par ceux de la mondialisation et du capitalisme, il s’ensuit que presque 

toute la gamme des mesures qui se mobilisent par les gouvernements nationaux, 



Institut CEDIMES 

 

 26 

ainsi que celles prises au niveau international, sont tout simplement erronées. Ceci 

parce qu’il s’agit de mesures visant à faire face à une crise qui se définit comme 

financière, mais qui ne l’est guère ; ou encore parce que son aspect financier est loin 

d’être sa caractéristique la plus importante. C’est ainsi que la plupart des mesures, 

généralement appliquées dans le monde, sont carrément contraires à celles qu’on 

devrait choisir. Nous nous référons, entre autres, aux divers programmes visant à 

sauver, mais pas à nationaliser, les banques ayant des problèmes et qui, finalement, 

accentuent l’impasse au lieu de l’alléger. C’est parce que de telles mesures  rendent la 

répartition encore plus inégale qu’auparavant en préparant ainsi la prochaine crise. 

 

Il est évident que les mesures à prendre ne doivent pas viser simplement à corriger les 

anomalies de court terme mais, au contraire, il est capital de choisir et d’appliquer des 

programmes promettant une correction graduelle des déséquilibres accumulés, qui se 

nichent dans les structures des économies contemporaines en les conduisant au péril. 

Pourtant, cette correction profonde et de long terme, concernant l’ensemble du 

fonctionnement économique,  se heurte à des réactions souterraines, mais jusqu’à 

présent fort efficaces, de la part de tous ceux qui ont, depuis longtemps, investi des 

intérêts importants aux aspects les plus malsains du système.  

 

Finalement, la nécessité de prendre des mesures adéquates vis-à-vis de la crise 

actuelle est avant tout un problème politique. Ce sont les gouvernements des pays 

avancés, chacun en ce qui le concerne, mais aussi en collaboration entre eux, qu’ils 

devraient dessiner et appliquer sans interruption et pendant longtemps ces 

programmes de redressement, jusqu’au moment où les gros déséquilibres commencent 

à s’absorber de façon irréversible. Pourtant, la suprême difficulté réside dans ce que le 

néolibéralisme a désactivé le rôle le plus important des gouvernements contemporains. 

Et, c’est la raison pour laquelle, à ce stade d’évolution capitaliste, le monde a 

davantage besoin de gouvernants éclairés que d’économistes. 

 

Théoriquement, les solutions pour sortir de la crise semblent tout à fait simples. Il 

s’agit, d’une part, de la nécessité imminente d’abandonner ce néolibéralisme 

malfaisant et de l’exigence que l’Etat reprenne son rôle traditionnel. Il s’agit, d’autre 

part, du besoin urgent d’avoir recours à un vaste programme de redistribution des 

revenus et des richesses tant au niveau national que mondial.   

 

En ce qui concerne l’abandon du néolibéralisme, on pourrait soutenir qu’il est déjà en 

voie de se réaliser, et même à des rythmes beaucoup trop rapides. En effet, on a assisté 

récemment à un recours généralisé et précipité vers l’Etat, qui se présente comme 

sauveur mais qui, cependant, fait peur à cause de certaines tendances qui renvoient à 

un Etat absolutiste ou, encore à un capitalisme étatique. Ces tendances extrêmes 

soutiennent l’hypothèse que la tolérance d’un Etat interventionniste se fait uniquement 

sous l’influence de la panique, visant une normalisation superficielle des économies, 

afin de revenir ensuite et avec plus de fermeté au néolibéralisme. Cette impression se 

renforce par la nature des mesures en train de s’appliquer. Par exemple, tandis que, 
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d’une part, on a recours à des nationalisations de banques, soit à une des mesures les 

plus radicales contre le néolibéralisme, dans le même temps, et ceci surtout au sein de 

l’Union Européenne, on continue à paniquer devant les déficits publics, en exigeant au 

milieu de cette crise terrible la réalisation des équilibres à tout prix. Et, tandis que la 

crise est, depuis longtemps, passée dans l’économie réelle, la plupart des mesures 

continuent à viser la régularisation des banques, sans prendre aucunement soin des 

débiteurs qui ne peuvent pas payer leurs dettes.   

 

Tout de même, il est intéressant de suivre, dans ce domaine d’incertitude pour 

l’avenir, certaines évolutions significatives, qui concernent l’opinion publique 

américaine vis-à-vis de l’intervention étatique, qui montrent une modification 

considérable : tandis qu’en 1986, 41% des américains trouvaient que ce rôle de l’Etat 

était excessif et seulement 22% que celui-ci était insuffisant, la situation s’est 

complètement renversée en 2009, puisque 40% déclarent à présent qu’ils désirent plus 

d’intervention, tandis que seulement 28% trouvent que celle-ci est excessive
1
. 

 

Nous citons, encore, dans ce cadre, l’attitude des peuples vis-à-vis de l’omnipotence 

des marchés, hypothèse qui également se trouve dans l’arsenal néolibéral. Il s’avère 

que les peuples des pays qui ont imposé le libre échange dans le monde, soit les Etats-

Unis, l’Allemagne et la France, se montrent en 2007 moins enthousiastes vis-à-vis de 

cette ouverture qu’ils avaient en 2002. Par contre, les pays émergents tels que la 

Chine, l’Inde, la Russie et le Brésil sont davantage en faveur du libre échange en 2007 

qu’en 2002
2
.   

 

Revenons, à présent, au grand problème de la redistribution de la richesse nationale et 

mondiale. Dans ce domaine obscur qu’il est très difficile d’aborder et, plus encore, 

dans lequel il est pénible de trouver des solutions efficaces, se concentre le cœur du 

problème de cette crise, des crises antérieures et de celles qui se préparent. 

 

C’est regrettable, mais c’est un fait que les mesures qui sont prises pendant la crise 

s’opposent, généralement, à celles qui seraient indiquées. Nous notons, à titre 

d’exemple, que tandis que les profits des bulles sont strictement privés et destinés aux 

actionnaires et aux managers, les pertes par contre sont collectives ; nous entendons 

qu’à présent ce sont les contribuables, qui se retrouvent obligés de payer la mauvaise 

gestion des banques, en accentuant ainsi les dangers encourus par la mauvaise 

distribution des revenus et des richesses. 

 

Le capitalisme et la mondialisation ne pourront survivre que si on élimine leurs excès. 

A contrario, la continuité de la dislocation du système sera longue et douloureuse. 

                                                 
1
 Source: CBS. 

2
 Notons, cependant, qu’en ce qui concerne la Chine, son enthousiasme vis-à-vis de la liberté 

d’échanges est loin d’être sincère puisqu’elle s’adonne à du protectionnisme dans tous les cas où elle le 

considère nécessaire.   
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La question angoissante est, justement, de savoir si le capitalisme peut éviter ses 

excès ou si ceux-ci font corps avec lui.   
 

 

Bibliographie 

 
Alternatives Economiques, N°272, 9/2008. 

Alternatives Economiques, N°273, 10/2008. 

Artus P. & Virard M.P. (2008), Globalisation, le pire est à venir, La Découverte, Paris, p33. 

Brooks D. (2009), “The great unwinding”, New York Times 12/6. 

Challenges, 12.7.2007 

Financial Times, 17.9.2007 

Gillespie Research/Federal Reserve/2008. 

Halimi S., «Wal-Mart à l’assaut du monde», Le Monde Diplomatique, 1/2006 

Krugman P. (Prix Nobel), Interview à la Revue Alternatives Economiques, 10/2008. 

Kempff  H. (2007), Comment les riches détruisent la planète, Editions du Seuil, Paris. 

Keynes J. M. (1953), The General Theory of Employment, Interest and Money, New York: Harcourt 

Brace Jovanovich, p. 306. 

Liêm Hoang-Ngoc (2008), “Retour aux privilèges fiscaux de l’Ancien Régime », L’Internationale des 

Riches, manière de voir, Le Monde Diplomatique, N°99, Juin-Juillet. 

Modigliani F. (1949). “Fluctuations in the Saving-Income Ratio: A Problem in Economic Forecasting”, 

Studies in Income and Wealth, XI, New York: National Bureau of Economic Research, pp. 371-441. 

Negreponti-Delivanis M. (1996), “Critiques et problématiques de l’économie grecque”  Le « VIMA » 

des Sciences Sociales, Octobre 1996, N°20, pp.7-16 (en grec). 

(2002), Mondialisation Conspiratrice, L’Harmattan, Paris (traduit du grec). 

(2008a), “Du libéralisme - néolibéralisme en matière économique”, Cahiers du CEDIMES. Vol.2, N°2, 

pp.155-168 (en grec). 

(2008b), « Le néolibéralisme criminel et la crise courante », Journal Paratiritis de Comotini, 16.10. 

(2010), La Crise meurtrière, Editions de la Fondation Delivanis et Livanis (sous presse, en grec).  

OFCE (Observatoire français  des conjonctures économiques). 

Pfaff W. (2008), «Speculation and soaring food prices», International Herald Tribune, 17.4. 

Pew Research Centre. 

Rimbert P., Réf. in Le Monde Diplomatique-Manière de voir, N°99, Juin-Juillet 2008. 

Sapir J. (2008), “Global Finance in Crisis”, in Crash, ed. By Edward Fullbrock.  

Veblen Th. (1970), Théorie de la classe de loisir, Gallimard collection « Tel », Paris.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Les Cahiers du CEDIMES 

 29 

 
 

La crise financière internationale  
à la lumiere du Capital et de la Théorie générale 

 

  

Ahcène AMAROUCHE 

Maître de Conférences à l’ENSSEA, Algérie 

aouakour@gmail.com 

 

 
Résumé 

La crise financière internationale actuelle paraît difficilement saisissable dans sa nature. Tout au plus 

peut-on en situer l’origine et suivre son expansion à l’économie réelle à travers la contraction du 

crédit. Celle-ci dissocie l’offre domestique de la demande effective domestique au sens de Keynes et 

rend inopérante l’interaction entre la reproduction et l’accumulation au sens de Marx. Si la crise 

financière internationale est une énigme pour les économistes, c’est en raison des insuffisances de la 

recherche théorique sur la nature des transformations qui s’opèrent dans le système capitaliste à la 

faveur du développement exponentiel du crédit et de l’apparition de produits dérivés qui alimentent le 

capital fictif. L’exposé des interactions entre les déterminants réels et les déterminants financiers de la 

crise financière actuelle est le sujet de la présente contribution. La réflexion s’appuie sur la littérature 

traitant de la monnaie, du crédit et du capital dans leur rapport à l’économie productive dans le cadre 

de la mondialisation. Les œuvres maîtresses de K. Marx (Le Capital) et de J. M. Keynes (Théorie 

générale) servent de point d’ancrage à la réflexion. 

 
Mots - clés 

crise financièr, epargne, investissement, demande effective, reproduction, accumulation.  

 
Abstract 

The current international financial crisis appears elusive in nature. At most can we situate its origin 

and follow its expansion to the real economy through the subscription of credit. This separates the 

domestic supply from the domestic effective demand in the meaning intended by Keynes and renders 

ineffective the interaction between reproduction and accumulation as meant by Marx. If the 

international financial crisis is a puzzle for economists, it is because of the insufficiencies of the 

theoretical research on the nature of the changes occurring in the capitalist system in favor of the 

exponential growth of the credit and the appearance of derivative products that power the fictitious 

capital. The presentation of the interactions between the real determinants and the financial 

determinants of the current financial crisis is the focus of this contribution. These reflections are based 

on the review of the literature on currency, credit and capital in their connection with the productive 

economy in the context of globalization. The masterpieces of K. Marx (Capital) and J.M. Keynes 

(General Theory) serve as an anchor point for these considerations.   
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Introduction 

 

La crise financière internationale actuelle interpelle les économistes non seulement sur 

leur interprétation des problèmes économiques majeurs du monde contemporain, mais 

aussi, et plus fondamentalement, sur le(s) paradigme(s) à la base de leur approche de 

ces problèmes. Car en matière économique, la crise est une manière d’invalider de 

facto la (les) théorie(s) qui rendent compte de la réalité, permettant ce faisant de la 

(les) réfuter au sens où K. Popper l’entendait (Popper, 2008). Mettant un terme à une 

sorte de routine intellectuelle, elle ouvre de nouvelles perspectives à la réflexion pour 

autant que l’on ne recule pas devant les aléas de la recherche. Un questionnement 

permanent est donc le lot du chercheur en économie ainsi que le prouve l’histoire de la 

pensée économique depuis les origines. C’est ce même questionnement qui a abouti, à 

la suite de la Grande Dépression des années 1930, au renouvellement des paradigmes 

de la théorie économique avec la Théorie Générale de J. M. Keynes tandis que, 

presque un siècle auparavant, K. Marx amorçait la critique de l’économie politique 

classique (qui a culminé dans la publication du Capital), sur des bases non moins 

radicales. 

 

Si, dans le cas du Capital, le changement de paradigme a consisté en une redéfinition 

du concept de travail productif impliquant une rupture d’avec la conception classique 

de la  production, de la répartition et de l’accumulation du surplus, l’affirmation de 

l’inéluctabilité des crises comme aboutissement logique du fonctionnement du 

système économique est une des originalités de l’analyse de son auteur. Dans le cas de 

la Théorie Générale, la rupture d’avec la théorie orthodoxe procède de la réfutation du 

principe de l’équilibre général au profit de ce que l’auteur appelle l’équilibre de sous-

emploi des facteurs dont on peut inférer la possibilité (sinon l’inéluctabilité) des 

crises. Mais, c’est aussi pour le traitement non orthodoxe de la crise qui découle de 

son œuvre maîtresse que Keynes est reconnu comme un auteur majeur. C’est, en effet, 

sous l’influence plus ou moins consciente de la Théorie Générale que la plupart des 

gouvernements des pays occidentaux ont adopté dans l’après-guerre des réformes 

structurelles visant à « confier à l’Etat la régulation de la demande effective » (Van 

Der Wee, 1993, p. 237) pour assurer tout à la fois le plein emploi et la croissance dans 

une perspective de long terme. Car la Théorie Générale, qui se place d’emblée sur le 

terrain de la macroéconomie, a conféré à l’Etat et aux organisations collectives de type 

syndical (syndicats patronaux et ouvriers) le statut d’acteur au même titre que les 

entrepreneurs. L’économie mixte était née. 

 

Mais, une fois les économies remises sur le sentier vertueux de la croissance, la pensée 

libérale, revenue en grâce et devenue très critique vis-à-vis de l’économie mixte qui, 

d’ailleurs, commençait à s’essouffler, trouva un regain de vigueur sous la plume des 

économistes qui en renouvelèrent l’argumentaire en faveur de la liberté d’entreprendre 

et de la nécessité du désengagement de l’Etat. Trente années durant, les économistes 
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néolibéraux et autres monétaristes ont tenu  le haut du pavé, décrochant au passage de 

nombreux prix Nobel d’économie pour, non seulement avoir conféré à la théorie 

économique un formalisme des plus stylisés grâce à l’emploi généralisé de modèles 

mathématiques, mais aussi et surtout pour avoir délégitimé au nom de la liberté l’idée 

de l’Etat, qualifié sans effort analytique notable d’Etat-providence (Brunhoff, 1986). 

Assistons-nous, avec la crise actuelle, à de nouveaux bouleversements intellectuels et 

à de nouvelles remises en cause de ces postulats ? Assistons-nous, avec les plans 

gouvernementaux de sauvetage des banques, à la réhabilitation de l’Etat au moment 

où l’économie, dominée par le ratio cogito de la finance, mondialisée jusque dans ses 

marchés locaux, tend à échapper justement aux formes de régulation étatique les plus 

élémentaires ? Et si tel est le cas, ne doit-on pas revenir aux enseignements de Marx et 

de Keynes dont la première caractéristique commune est de se situer au niveau 

macroéconomique ? Ce sont là des questions qui devraient interpeller les économistes  

qui ont vocation à poser correctement les problèmes économiques du moment à défaut 

de les résoudre. La présente contribution s’inscrit dans cette perspective. Elle aborde 

la question de la crise financière internationale actuelle en partant du Capital
1
 de Marx 

et de la Théorie Générale
2
 de Keynes, moins pour y trouver le paradigme explicatif 

ultime de celle-ci que comme démarche analytique s’appuyant sur les nombreux 

points communs existant entre ces deux œuvres maîtresses qui offrent une lisibilité 

des fondements de la crise actuelle dans la combinaison des apports théoriques de 

leurs auteurs. L’hypothèse à la base de la réflexion est que le crédit, qui ressortit à la 

monnaie comme une de ses dimensions intrinsèques, repose à l’échelle 

macroéconomique d’étendue planétaire le problème de la double coïncidence des 

besoins que les économistes associent habituellement au troc. La déconnexion de la 

sphère financière de l’économie réelle qui marque le point de départ de la crise 

financière est le mode d’existence du problème de la double coïncidence des besoins à 

l’échelle macroéconomique.    

 

L’étude se propose de montrer comment le crédit est à la base de cette déconnexion 

quand il a pour origine l’excédent d’épargne sur les capacités d’absorption des biens 

de capital par l’économie. Elle sera développée en cinq grandes sections : 

 Dans la première section, intitulée : Monnaie et crédit ou la résurgence du 

problème de la double coïncidence des besoins, nous développerons l’idée selon 

laquelle le crédit, bien qu’intrinsèquement lié à la monnaie en ce sens qu’il « devient 

[dans le capitalisme] la forme privilégiée de manifestation de la monnaie » (Sapir, 

2007, p. 82), ne résout pas mais repose à l’échelle macroéconomique le problème de 

la double coïncidence des besoins à la base de la définition fonctionnaliste de la 

monnaie. A pareille échelle, en effet, la possibilité d’une déconnexion entre les 

sphères réelle et financière de l’économie devient une réalité et se traduit par 

l’éclatement de l’égalité de l’épargne et de l’investissement au sens de Keynes, d’une 

                                                 
1
 Que nous désignerons en références dans le corps du texte par K pour Le Capital, LI, LII ou LIII pour 

Livre I, Livre II ou Livre III, T1, T2 ou T3 pour Tome 1, Tome 2 ou Tome 3. 
2
 Que nous désignerons par TG en références dans le corps du texte. 
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part, par un décalage manifeste entre l’accumulation et la reproduction au sens de 

Marx, d’autre part ;   

 Dans la deuxième section intitulée : Les limites cognitives de la théorie du 

déséquilibre et des modèles associés, nous nous proposons d’indiquer pourquoi cette 

théorie et ces modèles ne peuvent rendre compte de la crise financière autrement 

qu’en  termes de non apurement des marchés monétaires et financiers au sens de 

Malinvaud, en sorte que l’idée même de crise leur est étrangère ; 

 Dans la troisième section intitulée : Epargne versus accumulation, 

investissement versus reproduction, nous chercherons à approfondir l’analyse des 

distorsions évoquées. En combinant l’analyse de Keynes en termes 

d’épargne/investissement et celle de Marx en termes d’accumulation/reproduction, 

nous tenterons de comprendre comment s’opère la déconnexion entre les sphères 

réelle et financière à l’origine de la formation des bulles financières ;  

 Dans la quatrième section, intitulée l’épargne à l’épreuve des capacités 

d’absorption ou comment se forme une épargne non productive mondiale, nous 

tenterons de déduire de l’analyse précédente un schéma explicatif de la formation de 

ce que nous appellerons l’épargne non productive (brute et nette) qui alimente pour 

partie la consommation, pour partie le capital spéculatif (capital fictif) ; le 

raisonnement se situant à ce stade de l’analyse au niveau d’un système productif 

national ; 

 Dans la cinquième et dernière section, intitulée le crédit, base du capital 

spéculatif, nous reviendrons sur la crise financière internationale actuelle pour en 

situer les causes dans la globalisation financière dont l’effet le plus pernicieux sur les 

économies est de rendre effective la rupture entre l’épargne et l’investissement ou, ce 

qui revient au même, entre l’accumulation et la reproduction.  

 

 

1. Monnaie et crédit : les limites de la résolution du problème de la double 

coïncidence des besoins 

 

Quand les économistes, à la suite de W. S.  Jevons, ont établi le principe de monnaie 

dans une économie d’échange sur la résolution qu’elle permet du problème de la 

double coïncidence des besoins, ils n’imaginaient pas que la monnaie pût devenir un 

facteur de distorsions pouvant conduire à des crises de l’ampleur de celle de 1929-33. 

Tout au contraire, selon eux et comme le résume Pierre Alary : « la monnaie règle les 

frictions spécifiques au troc et elle facilite les échanges » (Alary, 2009). Aussi, la 

monnaie est-elle, dans la vision dichotomique qui remonte à L. Walras, un facteur 

neutre dont l’intérêt macroéconomique est de rendre compte dans une seule et même 

unité de mesure et en termes de prix-valeurs, de la possibilité – sinon de la réalité – de 

l’équilibre général (Denizet, 1978). La conception fonctionnaliste ou instrumentale de 

la monnaie qui est au cœur de leur approche, occulte plus qu’elle ne révèle la 

complexité de la problématique du rapport de la monnaie à l’économie tout en 

ignorant purement et simplement les dimensions sociale, politique et symbolique de la 
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monnaie (Théret, 2007, p. 15). Cependant, s’ils ne s’accordent pas sur l’importance 

relative des fonctions d’unité de compte, d’intermédiaire des échanges, de moyen de 

paiement
1
 et de réserve de valeur – une controverse étant née en particulier sur 

l’importance à accorder à cette dernière fonction – tous admettent un cadre analytique 

dont le pilier central est la définition de la monnaie comme créance-dette. Or la 

définition de la monnaie comme créance-dette lui vient de sa capacité à représenter 

des droits-devoirs engageant dans le futur les personnes entrant en relation d’échange. 

Ainsi que le dit fort joliment M. Aglietta, « le crédit est le commerce des promesses. 

La valeur d’une dette portée en compte est une supputation sur l’avenir » (Aglietta, 

2007, p. 20). Mais, les économistes ne tirent pas les conséquences pratiques de cette 

définition, en particulier quant à la possibilité de distorsions entre épargne et 

investissement (ou, dits en termes marxiens, entre accumulation et reproduction) que 

le crédit peut provoquer dans l’économie. 

 

Sans doute le rapport du crédit à la monnaie n’est-il pas immédiatement perceptible 

comme un  rapport fondamental ressortissant à la nature même de celle-ci dans la 

mesure où il peut être fait crédit en n’importe quelle marchandise moyennant 

paiement d’intérêt tout comme dans le cas d’un crédit en monnaie
2
. Mais, « on entre 

dans l’ordre monétaire à partir du moment où l’on institue la dette économique définie 

comme dette extinguible. L’ordre monétaire est institué par la possibilité de la 

libération et le paiement [de la dette] est cet acte reconnu comme libératoire » (Ould-

Ahmed, 2007, p. 156). Keynes, qui ne nie aucunement la possibilité qu’un crédit 

puisse exister en une autre richesse durable que la monnaie dès lors que « cette 

richesse elle-même est prise comme étalon » (TG, p. 230), indique cependant que « si, 

par monnaie, nous entendons l’étalon de valeur
3
 […] c’est le taux d’intérêt de la 

monnaie qui est significatif » dans la régulation économique d’ensemble et plus 

particulièrement dans l’expansion ou le repli de l’activité productive puisqu’il « fixe 

un seuil que l’efficacité marginale d’un type de capital est obligée d’atteindre pour 

que ce capital puisse faire l’objet d’une production nouvelle » (id. p. 229). Aussi, ne 

peut-on qu’être d’accord avec J. Sapir pour qui « la question du crédit est un angle 

d’approche essentiel [pour l’appréhension de la nature de la monnaie] » (Sapir, 2007, 

p. 82) car la forme crédit (de la monnaie) est « logiquement celle qui est privilégiée 

dès qu’une société atteint, dans le cadre du développement du capitalisme, un certain 

stade dans le double mouvement – technique et social – de la division du travail » 

(ibid).  

 

                                                 
1
 Cette fonction intègre le rôle de la monnaie dans les règlements internationaux.   

2
 Dans la fable  La cigale et la fourmi, La Fontaine fait dire à la première (venue emprunter « quelques 

grains pour subsister jusqu’à la saison nouvelle ») : je vous paierai [lui dit-elle] intérêt et principal.  
3
 Notons ici que sans jamais reconnaître explicitement l’existence de la loi de la valeur, Keynes 

multiplie les formules qui y renvoient indirectement ou implicitement. Comme on le verra en 

conclusion de la section 3 ci-après, l’abandon de toute référence à la loi de la valeur par certains 

économistes ne leur permet pas de voir qu’il ne saurait exister de régime d’accumulation totalement 

déconnecté de l’économie réelle. 
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C’est pourtant dans la forme crédit de la monnaie que git virtuellement le problème 

(reconnu pour le troc) de la double coïncidence des besoins dans un régime 

d’économie où règne l’ordre monétaire. A la différence du troc cependant, ce 

problème ne se manifeste dans toute sa plénitude qu’à l’échelle macroéconomique, et 

plus encore à l’échelle planétaire (dans le cadre de la mondialisation), ce dont nous 

tenterons de rendre compte dans la suite de la présente étude pour fonder une 

interprétation marxo-keynésienne de la crise financière internationale actuelle. Bien 

que ce problème ait trouvé dans les prolongements de la pensée néoclassique, en la 

forme d’une théorie du déséquilibre et des modèles associés, un traitement récurrent, il 

n’en reste pas moins posé dans son principe cognitif comme dans ses conséquences 

pratiques dès lors que la crise financière actuelle peut, ainsi que nous le montrerons 

dans la présente étude, lui être directement associée. Aussi, tenterons-nous d’abord de 

situer les limites cognitives de cette théorie et de ces modèles au regard de ce 

problème avant de l’analyser selon l’approche ici retenue. 

 

 

2. Les limites cognitives de la théorie du déséquilibre et des modèles associés 

 

La théorie du déséquilibre est d’essence néoclassique, quoi que puisse laisser penser la 

notion même de déséquilibre. L’influence de Keynes sur les théoriciens du 

déséquilibre a certes été majeure – notamment en ce qui concerne l’approche 

macroéconomique  découlant de sa Théorie Générale. Mais, ni les postulats, ni les 

paradigmes du système walrassien n’ont été abandonnés au profit de ceux à la base du 

système keynésien. Il en a résulté une théorie du déséquilibre et des modèles macro-

économétriques associés qui, pour « être clairement issus de la tradition keynésienne » 

(Epaulard, 1997, p. 12), n’en gardent pas moins les prémisses du système walrassien. 

C’est le cas en ce qui concerne la conception de la monnaie. Aussi, ne diffèrent-ils pas 

fondamentalement des modèles d’équilibre général plus directement affiliés à ce 

dernier. Tout au contraire, ainsi que le note De Vroey, « leur [les théoriciens du 

déséquilibre] « camp de base » est la théorie walrassienne (Eléments d’économie pure 

de Walras) ou néo-walrassienne (le modèle Arrow-Debreu) » (De Vroey, 2004, p. 

648).  

 

Même le schéma IS-LM à l’aide duquel J. Hicks a formalisé la pensée keynésienne  

n’a pas échappé à ce biais. En dépit des efforts de Keynes pour montrer le caractère 

immédiatement monétaire de l’économie de production, ce schéma est en effet 

construit sur une séparation des variables réelles et des variables monétaires qui n’est 

pas de l’ordre de la méthode mais de l’ordre du percept. Il renvoie implicitement à 

l’idée walrassienne d’une monnaie neutre. « […] le schéma IS-LM ne permet pas de 

rendre compte de la formation simultanée du niveau d’activité et de l’inflation » écrit 

J. P. Pollin (Pollin, 2003, p. 274), ce qui va à l’encontre de l’idée fondatrice de 

l’approche keynésienne : « Un des buts des chapitres précédents a été de nous libérer 

de cette double existence [La division de l’Economie en Théorie de la valeur et de la 
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Distribution, d’une part, et en Théorie de la Monnaie, de l’autre] » écrit Keynes en 

introduction au chapitre traitant de la théorie des prix (TG, p. 294).  

La notion d’inflation réfère évidemment à la monnaie dont elle présuppose un 

changement de valeur qui affecte les prix. En déconnectant l’inflation du niveau 

d’activité, le schéma IS-LM ne rendrait donc pas l’idée de viscosité des prix
1
 pour 

autant que le concept de prix ne soit pas ramené à celui de valeur qui se dissimule 

derrière l’expression : prix relatifs.
 
Aussi, le schéma IS-LM n’est-il pertinent que 

« pour décrire des comportements économiques de courte période » (Pollin, id. p. 275) 

dans lesquels les prix nominaux n’ont aucune dimension temporelle. Ils se confondent 

d’autant plus aisément avec les prix relatifs que la monnaie, bien qu’isolée du reste 

des biens objets de transactions, est elle-même considérée comme un simple bien.  

 

En cela, Hicks se sépare complètement de Keynes qui, pour rejeter la loi des 

débouchés de Say, fonde son argumentation sur le rôle de la dépréciation de la 

monnaie dans le déséquilibre entre l’offre globale et la demande globale occasionné 

par la baisse du pouvoir d’achat des salaires résultant de l’inflation. Mais, c’est 

Keynes lui-même, il est vrai, qui lui offrit cette voie de recherche en faisant de la 

monnaie une variable exogène, quitte à se mettre en contradiction avec sa propre 

théorie. Les théoriciens du déséquilibre n’ont guère de difficulté à renouer dès lors 

avec les postulats de l’analyse en termes réels en courte période : il leur suffisait de 

supposer la rigidité de tous les prix (et pas seulement des salaires nominaux) en lieu et 

place de leur viscosité pour retomber dans le système walrassien des prix-valeurs. En 

d’autres termes, ce ne sont plus les prix (nominaux) mais la production et l’emploi qui 

assurent l’adéquation – nécessairement décalée – entre l’offre et la demande. En ce 

sens, le concept de déséquilibre
2
 ne diffère pas de celui de désajustement qu’on 

retrouve sous la plume de nombreux économistes travaillant pour le compte 

d’organismes financiers internationaux (FMI, Banque Mondiale)
3
 ; ce qui réhabilite en 

termes keynésiens et le système walrassien de l’équilibre (tout juste contrarié par des 

désajustements occasionnels sur le marché des facteurs – plus particulièrement sur le 

marché du facteur travail où apparaîtrait un chômage involontaire de type keynésien) 

                                                 
1
  Keynes écrit qu’ « En fait, il est obligatoire que, dans un système monétaire, il y ait un certain facteur 

dont la valeur exprimée en monnaie soit visqueuse, sinon stable, pour donner quelque stabilité aux 

valeurs » (TG, p. 304). Par un certain facteur, Keynes vise manifestement le facteur travail dont la 

valeur exprimée en monnaie n’est autre que le salaire nominal.    
2
 Après avoir souligné l’ambiguïté du concept de déséquilibre, Malinvaud indique qu’il « est souvent 

employé pour désigner un état dans lequel un, deux ou plusieurs marchés ne sont pas apurés, donc un 

état dans lequel certaines offres globales ne sont pas égales aux demandes globales des mêmes biens ou 

services » Malinvaud Edmond (1991), Voies de la recherche macroéconomique, Paris, Ed. Odile Jacob, 

p. 279. 
3
 Le concept d’ajustement structurel dont le FMI a fait le concept-clé de sa politique d’aide aux pays 

connaissant un déficit chronique de leur balance des paiements a quelque chose de contradictoire dès 

lors que les  Programmes d’Ajustement Structurel qu’il appuie de ses fonds se traduisent en mesures de 

restructuration (organisationnelles, statutaires et autres) des activités productives sur le moyen-long 

terme.  
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et la loi des débouchés de Say (tout juste contrariée par des désajustements 

occasionnels sur le marché des biens et services).  

Ainsi qu’il ressort des développements qui précèdent, la question des prix est au cœur 

des travaux des théoriciens du déséquilibre et de leur tentative de conciliation de 

Keynes avec Walras s’inscrivant dans la perspective d’une synthèse néoclassique. 

Sans doute les auteurs se démarquent-ils de la définition walrassienne des prix où 

ceux-ci sont confondus avec les valeurs (prix relatifs) en introduisant ultérieurement le 

concept keynésien de viscosité des prix. Evoquant l’hypothèse de la concurrence 

parfaite à la base du système walrassien, Malinvaud écrit qu’elle est trop restrictive 

car « elle suppose notamment que des prix, qui équilibrent offre et demande, existent 

dès maintenant
1
 non seulement pour tous les produits, mais aussi pour ces produits à 

toutes les dates futures et dans toutes les éventualités envisageables d’aléas 

exogènes » (Malinvaud, 1991, p. 86). Mais, ils ne se rapprochent pas tant qu’on le 

croit de l’approche keynésienne où le concept de prix s’entend prix en monnaie (prix 

nominaux) et où donc l’idée de viscosité des prix est associée à l’inflation. Or, 

l’inflation influe davantage sur la demande que sur l’offre en raison de la rigidité à la 

hausse des salaires nominaux. Le poids des dépenses de consommation dans la 

demande effective étant prépondérant, le déséquilibre entre l’offre globale et la 

demande globale induit par l’inflation peut difficilement être assimilé à un simple 

désajustement même si l’on ne raisonne que sur le court terme. Dans le cadre de la 

théorie du déséquilibre, la notion de crise n’a donc pas sa place – a fortiori la notion 

de crise financière. Si toutefois l’idée de crise s’appuie  implicitement sur cette théorie 

chez certains auteurs (notamment les économistes du Fonds Monétaire International), 

c’est souvent en termes de désajustements qu’elle est évoquée, la monnaie étant traitée 

comme un bien dont le marché n’est pas apuré au sens de Malinvaud. Aussi, les 

mesures de prévention de la crise sont-elles d’abord des mesures de politique 

monétaire ou budgétaire (mesures dites de stabilisation macroéconomique) ; les 

pouvoirs publics et les institutions monétaires et financières étant à l’origine de l’offre 

de monnaie. Cette conception prévaut d’autant plus aisément qu’existe effectivement 

un marché monétaire et un marché financier (surtout en situation de libéralisation des 

mouvements de capitaux) formellement déconnectés de la sphère réelle, où la monnaie 

apparaît comme un bien marchand comme un autre. 

 

Il n’est pas rare en conséquence qu’en situation de crise financière, le FMI se contente 

de recommander aux autorités des pays concernés d’agir à la baisse sur l’offre de 

monnaie en vue de l’ajuster à la demande de monnaie ou de réduire les dépenses 

budgétaires
2
, considérées comme une des principales sources d’inflation.  

                                                 
1
 C’est nous qui soulignons. 

2
 Ainsi, Reinahrt (C.M) et Savastano (M.A) écrivent-ils au sujet des mesures gouvernementales tendant 

à juguler l’hyperinflation : « le processus de stabilisation peut prendre des années si la politique 

budgétaire n’est pas correctement ajustée », Les réalités de l’hyperinflation moderne, in Finances et 

Développement, Trop haut, trop bas ou juste bien ? Juin 2003, p. 23. Voir aussi dans le même numéro : 

Hamann (A.J), Prati (A), Vaincre l’inflation, chance, situation de départ et institutions politiques, p. 12 

et suiv. 



Les Cahiers du CEDIMES 

 37 

 

Le point de vue que nous développerons dans la suite de la présente étude s’appuie sur 

une interprétation différente de la Théorie Générale en partant de l’idée de Keynes 

selon laquelle la demande effective est contrainte par la rigidité (ou au mieux la 

viscosité) des salaires nominaux en situation d’inflation (où donc les autres prix ne 

sont pas contraints). On peut parler d’un équilibre de sous-consommation pour 

caractériser la situation où existe un excès de signes monétaires qui ne se résout pas 

dans l’apurement des marchés monétaires et financiers, ce que nous pouvons 

caractériser comme une situation de saturation durable de ces marchés par opposition 

à la formule de Malinvaud. Celle-ci peut aussi être analysée en termes de  crises de 

surproduction (relative) au sens de Marx. D’une manière générale, Keynes paraît bien 

plus proche de Marx qu’il n’y paraît au premier abord pour l’étude des crises, sa 

théorie de la demande effective contrainte par les salaires nominaux rappelant par 

maints aspects la théorie de la reproduction/accumulation de Marx. Cette similitude 

d’approche est attestée chez Keynes par le choix de l’unité de travail pour mesurer les 

variations de la production et de l’unité de salaire (nominal) pour mesurer les 

variations de revenus (TG, p. 63) ; l’unité de monnaie étant le numéraire dans lequel 

production et revenus sont exprimés. Ce choix n’est pas fortuit, l’auteur de la Théorie 

Générale le justifie ainsi : « Nos préférences vont par conséquent à la doctrine 

préclassique
1
 que c’est le travail qui produit toute chose avec l’aide de l’art comme on 

disait autrefois ou de la technique comme on dit maintenant […] » (TG, p. 221). 

Aussi, nous semble-t-il légitime, voire nécessaire de tenter une analyse marxo-

keynésienne de la crise financière internationale actuelle (2007-2009) dont non 

seulement les répercussions sur l’économie réelle sont loin d’être épuisées, mais dont 

les racines mêmes plongent dans l’économie réelle. 

 

 

3. Epargne versus accumulation, investissement versus reproduction 

 

La monnaie n’est pas un bien économique comme les autres. Elle est un actif doté 

d’une propriété particulière : celle de la liquidité, Keynes entendant par là la réduction 

à zéro des coûts de conservation de la richesse exprimée en monnaie tout autant que la 

possibilité de la transformer à tout moment en une autre richesse (par l’échange). Ce 

faisant, il accorde implicitement à la fonction réserve de valeur une prééminence telle, 

sur les autres fonctions de la monnaie, qu’elle n’est pas loin de fonder toute la théorie 

keynésienne de la monnaie, quitte à emprunter à ses contradicteurs certaines de leurs 

propositions ainsi que le rappelle P. Pascallon citant A. Chaineau au sujet de l’apport 

de Hicks à la théorie monétaire : « Keynes et les keynésiens sont amenés à reconnaître 

dans la monnaie « un pouvoir de choix et non plus [un] bon d’achat, une réserve de 

valeur
2
 et non plus [une] valeur dans l’échange »  (Pascallon, 1977, p. 14). Cependant, 

pour qu’une telle propriété donne la pleine mesure de son efficacité, il faut que le 

                                                 
1
 C’est-à-dire la doctrine classique au sens de Marx. 

2
 C’est nous qui soulignons. 
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numéraire en lequel se présente la monnaie soit un étalon de valeur stable (Keynes, 

2009, p. 41) sans quoi, outre les injustices qui en résulteraient pour les individus et les 

classes sociales à cause des transferts de richesses que cela induirait de façon  

injustifiée des uns (unes) vers les autres, la répartition du revenu national entre 

dépenses de consommation et épargne s’en trouverait fortement affectée dans un sens 

ou dans un autre, et l’investissement en subirait les conséquences.  

 

Indépendamment de ces fluctuations, on peut tenir pour acquise l’existence de 

l’égalité ex-post de l’épargne et de l’investissement ainsi que le montre G. Duménil 

(Duménil, 1981) mais cette égalité est déterminée autant par « la division du revenu 

[national] entre épargne et dépenses de consommation » (Keynes, 2007, p. 98) que par 

la « division du coût de la production [globale] entre le coût des biens ajoutés au 

capital et le coût des biens de consommation » (ibid). Cela revient à dire que les 

dépenses de consommation dans le revenu national reflètent « la part de la production 

de la collectivité qui prend la forme de biens de consommation » (ibid). On en conclut 

que l’épargne reflète la part de la production de la collectivité qui prend la forme de 

biens de capital.  

 

On voit donc que, quelque réticence qu’il ait eu à adopter une théorie explicite de la 

valeur, Keynes voit bien que les faits économiques ne prennent sens que replacés 

simultanément dans l’espace des valeurs d’usage et dans l’espace des valeurs 

d’échange  qui, s’ils sont méthodologiquement distincts, sont inséparables en pratique.  

 

Aussi, sommes-nous fondés à établir à partir des  citations ci-dessus une passerelle 

entre la théorie de la demande effective de Keynes et la théorie de la 

reproduction/accumulation de Marx, l’une comme l’autre renvoyant (implicitement 

chez le premier nommé, explicitement chez le second) aux deux espaces de valeur 

qu’il est possible de formaliser comme suit :   

- espace des valeurs d’usage : reproduction chez Marx, investissement chez 

Keynes ; 

- espace des valeurs d’échange : accumulation chez Marx, épargne  chez 

Keynes. 

 

Si on admet, sur la base des citations ci-dessus de la théorie keynésienne et des 

schémas marxiens de la reproduction (KLIIT2, 1969), que les industries de production 

de biens de consommation (le mot industrie étant pris ici au sens de branche d’activité 

productive) créent la portion de revenu qui se résout en dépenses de consommation et 

que les industries de biens d’équipement créent la portion de revenu qui se résout en 

dépenses d’investissement, on doit conclure que l’épargne est potentiellement
1
 égale 

                                                 
1 Nous disons potentiellement parce que I(v+pl) est l’expression valeur de la production de la section I dont on ne 

sait pas encore dans quelle proportion elle se traduira en investissement. On retrouve d’ailleurs cette idée dans la 

définition de la demande effective donnée par Keynes comme « le montant du produit attendu* au point de la 

courbe de la demande globale où elle est coupée par la courbe de l’offre globale » (Théorie Générale…, page 49). 
*  C’est nous qui soulignons. 
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au revenu créé par les industries de biens d’équipement ; le produit de ces industries 

comprenant évidemment le produit de toutes les activités productives mobilisées par 

la reproduction, que ce produit soit matériel ou immatériel
1
. Interprété en termes 

marxiens, ce résultat signifie que l’épargne est potentiellement égale à I(v+pl), tandis 

que la dépense de consommation est potentiellement égale à II(v+pl)
2
.   

 

Ecrivons donc : 

- E(pargne) = I(v + pl) 

- C(onsommation) = II(v + pl). 

Dans les deux formules ci-dessus, l’épargne et les dépenses de consommation sont 

représentées simultanément en valeurs et (bien que de façon non apparente) en valeur 

d’usage.  

Ainsi l’épargne se présente : 

- En valeur, comme la somme des salaires (v) et de la plus-value (pl) de la  

section I ;  

- En valeurs d’usage, comme le produit net
3
 de la même section. 

- Les dépenses de consommation sont représentées : 

- En valeur, comme la somme des salaires (v) et de la plus-value (pl) de la  

section II ;  

- En valeurs d’usage, comme le produit net
4
 de la même section. 

 

La plus-value, que nous appellerons surplus dans la suite de la présente étude pour 

signifier la possibilité qu’elle soit partiellement produite hors le rapport salarial, 

(Amarouche, 2006) étant, par définition, égal à Ipl + IIpl, l’épargne sera égale au 

surplus si : Iv = IIpl.  Si l’épargne est inférieure au surplus, c’est-à-dire si  Iv < IIpl, 

c’est que pl est partiellement consommée de façon improductive au sens de Marx, ce 

qui est, en principe, toujours le cas puisque les détenteurs de revenus non salariaux 

vivent de la plus-value. La proportion dans laquelle l’épargne est inférieure au surplus 

dépend, à niveau de revenus salariaux donnés de la section I et à niveau de plus-value 

donné de la section II, du niveau de consommation des détenteurs de revenus non 

salariaux toutes sections confondues. Si donc on admet que l’épargne est égale à 

l’investissement, on doit en conclure que le volume de l’investissement dépend 

davantage de l’épargne des non salariés que de l’épargne des salariés, celle-ci se 

trouvant d’ailleurs compensée négativement par la pratique du crédit à la 

consommation qui s’est fortement développée depuis l’apparition du rapport salarial 

fordiste. Il est évident que la portion de la plus-value sociale consommée est de type 

                                                 
1 Outre les services à la production, le produit immatériel intègre le résultat des activités de conception, de 

Recherche/Développement et d’innovation, bref, tout ce qui relève de ce qu’on appelle aujourd’hui l’économie de 

la connaissance. 
2 L’ensemble du produit social net est représenté par la somme des produits des deux sections soit I(v+pl) + II 

(v+pl). 
3 Le produit brut de la section I est donné par la formule I(c+v+pl), c, v et pl étant considérés ici comme valeurs 

d’usage. 
4 Le produit brut de la section II est donné par la formule II(c+v+pl), c, v et pl étant considérés ici comme valeurs 

d’usage. 
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IIpl quelle que soit la catégorie des détenteurs des revenus non salariaux : par 

l’échange entre les deux sections, une partie de Ipl se transforme en IIpl pour la 

consommation des détenteurs de ces revenus opérant dans la section I. Cet échange 

peut se réaliser partiellement – à valeurs égales
1
 – par le biais du commerce extérieur. 

 

Cependant l’inégalité Iv < IIpl est indéterminée. Il se peut que la configuration 

sociotechnique du système productif soit telle que la production de la section I – soit 

I(v+pl)) – ne corresponde ni en valeurs, ni en valeurs d’usage, à la composante 

Investissement de la demande effective. Supposer le contraire reviendrait à admettre la 

loi des débouchés de J.B. Say, ce que Keynes est amené parfois à faire en dépit des 

conséquences logiques de sa découverte de l’équilibre de sous-emploi des facteurs
2
. 

Comme tel n’est généralement pas le cas, on peut se demander dans quelles conditions 

l’épargne sera égale à l’investissement. Cette interrogation vaut pour l’espace des 

valeurs d’usage comme pour l’espace des valeurs d’échange si on admet, comme 

suggéré dans les pages qui précèdent, que, quelque effort qu’il ait pu faire en ce sens, 

Keynes n’a pas pu évacuer de sa théorie l’existence concomitante de ces deux espaces 

où prennent sens les faits économiques.  

 

Pour ce qui est de l’aspect valeurs d’usage, le commerce extérieur peut toujours 

remédier à cette non correspondance
3
. Reste l’aspect valeur. Deux cas de figure 

peuvent se présenter : 

- soit que Inv(estissement) < I(v + pl); 

- soit que Inv(estissement) > I(v +pl). 

 

Pour que l’épargne continue de couvrir exactement l’investissement, il faut qu’il y ait 

un transfert de valeur de la section I vers la section II (premier cas de figure), ou de la 

section II vers la section I (deuxième cas de figure). Chez Marx, ce transfert s’effectue 

par le biais de la transformation des valeurs en prix de production
4
. On sait 

aujourd’hui qu’outre la différence de composition organique du capital sur laquelle 

Marx a fondé tout son raisonnement, l’inflation sectorielle joue aussi un rôle non 

négligeable dans le transfert de valeur d’une branche de production à une autre ; 

inflation qu’il n’est pas inexact d’attribuer au moins en partie à l’intensité de la 

demande sectorielle pour un état donné de l’offre. Plus important encore est 

évidemment l’impact de l’inflation générale sur ce transfert dans la mesure où elle se 

                                                 
1
 Nous lèverons plus loin cette restriction. 

2
 Ainsi, écrit-il « l’équivalence de la quantité d’épargne et de la quantité d’investissement découle du 

caractère bilatéral des transactions entre le producteur, d’une part, le consommateur ou l’acheteur 

d’équipement, d’autre part » (TG, p. 83). 
3
 Il faudrait tenir compte en vérité de l’effet termes de l’échange pour déterminer la proportion dans 

laquelle l’importation de valeurs d’usage d’un certain type est compensée par l’exportation de valeurs 

d’usage d’un autre type. 
4
 Pour un aperçu du débat suscité par ce que certains auteurs appellent l’erreur de Marx relative à la 

transformation des valeurs en prix de production, voir G. Dostaler, Valeur et prix, histoire d’un débat, 

Ed. PUG/PUF, Grenoble, Paris, 1978. 
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traduit en principe par une répartition de la valeur ajoutée défavorable aux  détenteurs 

de revenus fixes (principalement les salariés) et favorable aux détenteurs de revenus 

variables (principalement les patrons et autres détenteurs d’actions).  

 

Le rôle de l’inflation dans la réaffectation  du revenu national signale l’importance de 

la monnaie dans ses différentes fonctions mais plus spécialement dans sa fonction de 

réserve de valeur. En se situant au niveau de la répartition du revenu national, le rôle 

de la monnaie se traduit comme suit
1
 : la déflation accroissant le pouvoir d’achat des 

revenus salariaux et l’inflation le réduisant, l’épargne diminuera ou augmentera à 

hauteur des besoins de financement de la portion Investissement de la demande 

effective.  Au-delà de ce point, il se dégagera soit un déficit d’épargne (cas où Inv > 

I(v + pl); soit un excédent d’épargne (cas où Inv < I (v + pl)). Dans le premier cas, le 

pays attire les capitaux étrangers à la recherche d’espaces de valorisation, ce qui peut 

s’analyser comme un afflux d’épargne étrangère ; dans le deuxième cas, il devient 

exportateur de capital, ce qui peut s’analyser comme l’expatriation de l’épargne 

domestique. Notons au passage que, dans les deux cas de figure envisagés dans la 

présente section, l’équilibre reste un équilibre instable de sous-emploi des facteurs 

parce que la réduction du pouvoir d’achat des revenus salariaux au-delà d’un certain 

point se traduira par un excédent de production de la section II, et que son 

augmentation au-delà d’un certain point se traduira par un excédent de production de 

la section I, ce qui ne manquera pas d’influer sur le niveau et la composition ultérieurs 

de la demande effective et, en conséquence, sur l’investissement et l’emploi. Excédent 

et déficit d’épargne (domestique et étrangère) alimentent les mouvements 

internationaux de capitaux à caractère purement spéculatif au point de créer ce que H. 

Bourguinat appelle une économie internationale de spéculation (Bourguinat, 1999). 

Celle-ci est, dans le contexte de la globalisation financière, à l’origine de la formation 

des bulles financières qui se résolvent dans la crise. Aussi, et avant de tenter une 

lecture de la crise financière internationale actuelle (2007-2009) à la lumière de ce qui 

a été dit précédemment des distorsions entre l’épargne et l’investissement, d’une part, 

entre l’accumulation et la reproduction, d’autre part, nous tenterons dans la section 4 

ci-après de montrer comment le crédit devient l’expression d’un excédent d’épargne 

mondiale sur les capacités d’absorption par l’investissement du surplus mondial. 

 

 

4. L’épargne à l’epreuve des capacités d’absorption ou comment se forme une 

épargne non productive mondiale   

 

Il y a lieu de noter en préambule à la présente section que « le système de 

crédit organise une sorte de gestion sociale [des] masses de capital libérées [du procès 

de production] » (Duménil, 1981, p. 81). Dans le contexte de la mondialisation, cette 

                                                 
1
 On connaît l’importance qu’accordait Keynes à la question du salaire nominal dans la détermination 

du volume de l’emploi. A salaire nominal donné, le salaire réel baisse sous l’effet de l’inflation, ce qui 

favorise l’emploi en raison du fait que la perte de pouvoir d’achat des salariés se traduit en gain de 

profit – donc en opportunité d’investissement. Voir TG, 1977  pages 30 et suiv.   



Institut CEDIMES 

 

 42 

assertion reste vraie à ceci près que les masses de capital libérées le sont de tous les 

systèmes productifs nationaux.  

 

Ainsi qu’il a été dit précédemment, selon que l’investissement est inférieur ou 

supérieur au produit (en valeur) de la section I au sens de Marx, il se dégage un 

excédent ou un déficit  d’épargne domestique qui donnera lieu à exportation de 

l’épargne nationale ou à importation de l’épargne étrangère. Il se trouve que, en ce 

domaine, les choses paraissent extrêmement compliquées : exportation et importation 

d’épargne ont lieu simultanément et dans un mouvement incessant sans qu’il soit 

possible de déterminer à un moment donné un solde significatif à cause de la diversité 

et de l’entrecroisement dans l’espace et dans le temps des mouvements de capitaux 

entre pays. Ce qui est sûr, c’est que ces excédents et déficits ont quelque chose à voir 

avec l’économie réelle dans la mesure où ils sont : 

- soit la forme valeur de l’excédent ou du déficit annuel de  production (valeurs 

d’usage) de la section I propre à chaque système productif ;  

- soit la forme valeur d’actifs
1
 réels constitutifs du patrimoine dont la principale 

caractéristique est de conserver leur valeur d’usage (et donc également leur 

valeur) dans leur mise en exploitation répétitive.  

 

Dans le premier cas, l’excédent est l’expression de l’insuffisant développement des 

capacités d’absorption de cette section tandis que le déficit est au contraire 

l’expression de leur surdéveloppement. Dans le second cas, excédent et déficit 

réfèrent à l’importance relative des actifs non productifs dans l’économie réelle dans 

leur interaction avec les actifs productifs. Dans les deux cas, ils renvoient à la 

structure du système productif et non à quelque économie virtuelle de nature purement 

monétaire ou financière. 

 

Pour fixer les idées sur cette question complexe, nous proposons de formaliser comme 

suit le découpage sectionnel d’un système productif quelconque sans tenir compte 

dans un premier temps de l’impact des actifs non productifs sur la formation des 

capitaux spéculatifs : aux deux sections productives envisagées par Marx dans le livre 

II du Capital, nous adjoignons une section III virtuelle (dite de financement) 

représentant l’excédent ou le déficit d’épargne domestique par rapport aux besoins de 

financement de l’économie réelle
2
.  

 

Indiquons par les indices inv (pour investissement), cons (pour consommation) et fin 

(pour financement) les sections I, II et III respectivement ; par vinv et sinv 

respectivement les revenus salariaux (capital variable au sens de Marx) et le surplus 

(plus-value au sens de Marx) de la section I ; par vcons et scons  respectivement les 

                                                 
1
 Nous appellerons ce type d’actifs dans la suite de ce travail actifs non productifs. 

2
 L’idée d’une troisième section productive – section de production pour l’exportation – a été introduite 

par M. Lanzarotti (1992) dans son analyse  du modèle coréen tourné vers l’exportation.   
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revenus salariaux et le surplus de la section II et par sfin l’excédent ou le déficit 

d’épargne formant la section III.  On obtient : 

- Revenu Total Disponible
1
 = vinv + sinv + vcons + scons + sfin 

- Epargne Totale Disponible  = vinv + sinv + sfin ; 

 

L’investissement productif domestique sera noté : (vinv + sinv + αsfin) pour signifier 

qu’il peut être partiellement financé (en cas de déficit) par l’épargne d’origine externe 

(le coefficient α indiquant la portion du capital étranger entré dans le pays qui sert à 

cette fin). Dans le cas d’un excédent d’épargne, la même formule indiquera, avec sfin 

négatif, une sortie de capital du pays. Côté consommation, on aura sur le même 

modèle : (vcons + scons + βsfin) avec βsfin représentant la part de l’épargne d’origine 

étrangère affectée à la consommation domestique. La demande effective  pourra alors 

s’écrire : [(vinv + sinv + αsfin) + (vcons + scons + βsfin)].   

 

On appellera épargne non productive brute l’excédent de l’épargne totale disponible 

sur l’investissement productif soit : (vinv + sinv + sfin) – (vinv + sinv + αsfin) = (1 - α) sfin. 

On appellera épargne non productive nette l’épargne non productive brute diminuée 

de la portion consommée de sfin soit βsfin. Elle équivaut donc à la différence entre le 

Revenu Disponible et la Demande Effective donnée par la formule suivante : (vinv + 

sinv + vcons + scons + sfin) - [(vinv + sinv + αsfin) + (vcons + scons + βsfin)], ce qui donne : (sfin 

- αsfin -  βsfin),  soit : [1 - (α+β)]sfin. On peut définir l’épargne non productive nette 

comme une portion de valeur adjointe
2
 annuellement au capital spéculatif. Elle 

constitue la base réelle sur laquelle il se développe sous la forme argent en une spirale 

ascendante sous l’effet de la spéculation.  

 

Il existe cependant une autre composante valeur du capital spéculatif qui n’est pas 

prise en compte dans la formule ci-dessus : il s’agit de la valeur d’actifs réels, formée 

sur la longue durée, qui ne s’éteint pas dans l’usage qu’on fait de ces actifs. C’est le 

cas des actifs immobiliers par exemple, dont la caractéristique principale est de 

prendre de la valeur
3
 avec le temps, soit du fait de la pression toujours plus forte de la 

demande (exemple du logement), soit du fait qu’ils représentent à certains moments 

des valeurs-refuge. Entre les actifs productifs et les actifs non productifs, il se produit 

des interactions dont il n’est pas facile de rendre compte théoriquement tant elles sont 

complexes. Tout le problème vient du fait qu’en raison de leur forme argent, l’épargne 

non productive nette et la valeur des actifs non productifs, se représentent dans plus ou 

moins de signes monétaires selon l’état du marché financier.  

 

                                                 
1
 L’expression Revenu Disponible employée ici ne doit pas être confondue avec celle de la comptabilité 

nationale : elle renvoie à la totalité de la valeur nouvelle mise à la disposition de l’économie, que cette 

valeur soit créée au sein du système productif ou qu’elle lui soit transférée à partir d’autres systèmes 

productifs. 
2
 Nous employons ce terme de préférence au mot « ajoutée » pour éviter la confusion avec l’expression 

comptable de valeur ajoutée.  
3
 Cette expression est employée ici au sens courant, non au sens de la théorie de la valeur. 
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Si, pour les besoins de l’analyse, nous convenons de mettre provisoirement de côté 

l’interaction entre les actifs productifs et les actifs non productifs dans l’économie, on 

peut déduire du raisonnement précédent que le capital spéculatif augmente chaque 

année sa base réelle de [1- (α+β)]sfin. Il le fait par attraction de l’épargne étrangère 

selon divers procédés dont nous nous proposons de donner un aperçu dans la section 5 

ci-après.  

 

Le capital spéculatif étant alimenté aussi, comme on s’en doute, par la valeur d’actifs 

non productifs qui préexiste au procès de production, on peut in fine réécrire comme 

suit la formule qui le représente : [1- (α+β)]sfin+s’fin avec s’fin représentant la valeur des 

actifs non productifs. 

 

Cette formule indique que la base du capital spéculatif s’élargit d’autant plus que : 

1) sfin  est élevé à valeur constante des paramètres α et β ; 

2) α ou β ou α et β sont faibles à valeur constante de sfin ; 

3) s’fin est élevé. 

 

Des développements qui précèdent, il découle qu’il est tout à fait erroné de penser 

qu’il pourrait exister un régime d’accumulation (ou de croissance) sur base 

patrimoniale ou financière totalement déconnecté de l’économie réelle – de 

l’économie productive. Cette idée, que l’on retrouve chez certains auteurs de la théorie 

de la régulation (Aglietta, 1998 ; Orléan, 1999) revient à rejeter la loi de la valeur et, 

ce faisant, à opérer une rupture avec la théorie de Marx qui était, avec la Théorie 

Générale de Keynes, au cœur de l’approche régulationniste à laquelle ces auteurs ont, 

au demeurant, fortement contribué. Si donc on peut dire, avec A. Orléan, que « les 

économies contemporaines ont pour caractéristiques centrales d’avoir porté le pouvoir 

financier à un niveau jamais atteint et de l’avoir placé au centre même de leur régime 

d’accumulation » (Orléan, 1999, p. 214), on ne peut en conclure que ce régime puisse 

se passer de l’acte de produire, structuré par le rapport salarial, sans tomber dans le 

fétichisme de l’argent comme capital. 

 

Certes, un nouveau rapport salarial, différent du rapport fordiste, est en train de se 

mettre progressivement en place à la faveur de la mondialisation. Ce rapport prend 

davantage forme dans les pays émergents que dans les pays de vieille industrialisation 

(Amarouche, 2009).  Il s’agit d’un rapport  fondateur du régime d’accumulation ou de 

croissance en cours de formation à l’échelle planétaire. Mais, il n’en est pas moins un 

rapport de production duquel provient le surplus qui se traduit en épargne non 

productive qui alimente le capital de spéculation. Ce rapport découle  de la 

déconnexion progressive de la demande domestique d’avec l’offre domestique dans 

chaque pays qui pousse à l’abandon du rapport fordiste et se caractérise par une 

flexibilisation et une précarisation telles de l’emploi et des conditions de travail dans 

les pays émergents que ceux-ci réalisent des « taux d’épargne extraordinairement 
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élevés » (Bonvin, 1999)
1
. Mis en difficulté dans la production du surplus par leur 

avance technologique qui pousse à la hausse la composition organique du capital
2
, les 

pays de vieille industrialisation n’ont d’autre choix que d’adopter le même rapport 

salarial tout en faisant peser sur les pays émergents ce qu’A. Orléan appelle le pouvoir 

de la finance pour capter leur épargne.   

 

 

5. Le crédit, base du capital spéculatif 

 

« Le crédit est intimement lié au marché des actifs [financiers]. Si ce dernier ne 

fonctionnait que sur l’épargne disponible, il porterait en lui-même ses propres 

limites » (Aglietta, 2008, p. 13). Or, dans la logique financière qui régit l’offre et la 

demande de ces actifs, « leur prix est fonction de l’anticipation de leur augmentation, 

si bien qu’il attirent toujours plus d’acquéreurs » (id. p. 12). Ceux-ci n’ont aucun mal 

à lever des crédits gagés sur ces actifs survalorisés « ce qui crée une pyramide 

toujours croissante de superstructure de dettes sur une base […] monétaire assez 

étroite » (Eichengreen, 1997, p. 86). Tel est, brièvement résumé, le processus qui 

mène à la formation des bulles financières. 

 

On peut situer l’origine de la crise financière internationale actuelle dans l’éclatement 

de la bulle immobilière aux Etats-Unis après que celle-ci s’est formée à la faveur de la 

réduction progressive du taux d’intérêt directeur de la Federal Reserve pour juguler la 

crise des valeurs technologiques et d’internet du début de la décennie 2000. Le marché 

américain de l’immobilier a connu dès lors une expansion d’autant plus forte qu’outre 

la modicité du coût du crédit, une panoplie de techniques connues sous le nom de 

titrisation ont été mises au point pour libérer le marché de l’immobilier de la 

contrainte de ressources qui, en situation normale, constitue la frontière des capacités 

d’endettement des ménages. « La titrisation a ainsi conduit à démarcher des gens dans 

des zones de plus en plus pauvres, donc avec de moins en moins de revenus » 

(Aglietta, 2008, p. 36). Quand, « à partir de mai 2004, la FED a engagé une longue 

remontée de son taux d’intérêt directeur » (id. p. 38), le marché du crédit à 

l’immobilier a commencé à connaître un retournement de situation et, avec lui, le 

marché de l’immobilier lui-même : « dès le premier trimestre 2005, les mises en 

chantier de logements baissent aux Etats-Unis, au troisième trimestre, les ventes 

                                                 
1
Directeur du Centre de développement de l’OCDE entre 1995 et 1997. Revenant sur ses analyses 

d’avant la crise asiatique de 1997 tout entière consacrée à la glorification du modèle coréen, l’auteur 

écrit après la crise : « La réalité est que la croissance exceptionnelle de l’Asie n’était pas due à son 

système économique et financier, mais à des taux d’épargne extraordinairement élevés » in 

Libéralisation financière en Asie, Analyse et perspectives, OCDE, 1999, p. 10. Notons la contradiction 

évidente de cette nouvelle position de l’auteur : le taux d’épargne est un paramètre fondamental du 

système économique et financier. 
2
 Rappelons que dans la théorie de Marx les branches de production les plus productives de plus-value 

sont les branches à faible composition organique du capital ou, pour le dire en termes modernes, les 

moins capitalistiques. C’est en transposant cette idée sur le plan international qu’A. Emmanuel a fondé 

sa théorie de l’échange inégal. 
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ralentissent, au quatrième trimestre, la hausse des prix de vente ralentit » (Attali, 2008, 

p. 59). La crise des subprimes, dont on peut faire remonter les début à février 2007 

(Jorion, 2008) se manifesta donc par un tarissement progressif du crédit à l’immobilier 

avant de se transformer en août de la même année en une crise du crédit en général 

dont l’effet immédiat a été l’effondrement de la valeur des créances bancaires et, 

conséquence logique du processus ainsi enclenché, l’effondrement des valeurs 

boursières des banques elles-mêmes qui n’ont pu lever des fonds sur les marchés 

financiers à hauteur de leurs besoins de liquidités. Dans un rapport sur les perspectives 

de l’économie mondiale, le FMI chiffrait à quelques 2,7 billions de dollars le montant 

des actifs d’origine américaine passés en pertes et profits par l’ensemble des 

institutions financières au cours du mois d’octobre 2007 tandis qu’à l’échelle de la 

planète c’est de 4 billions de dollars qu’il s’agit (FMI, avril 2009). Poussés à 

intervenir massivement pour sauver le système financier quand des banques de 

l’importance d’AIG ont, elles aussi, été menacées par la faillite (après celle de la 

Lehman Brothers), les gouvernements américain et des autres pays occidentaux ont dû 

injecter des sommes (dont le montant cumulé se chiffre en milliers de milliards de 

dollars) dans les banques dont ils ont pris partiellement le contrôle. 

 

On peut se demander quel(s) lien(s) existe(nt) entre ces faits et la théorie de la 

reproduction/accumulation, d’une part ; la théorie de l’investissement/épargne, d’autre 

part. A cette question, la réponse doit être recherchée dans l’analyse des déterminants 

des crises financières dans les pays émergents d’Asie au cours des années 1990, d’une 

part, de la crise financière internationale actuelle, d’autre part. Ainsi que l’écrit J. 

Attali, « l’enchaînement des événements ayant conduit à la crise actuelle commence 

par l’aggravation aux Etats-Unis et dans tous les pays développés des inégalités 

sociales qui limitent la demande » (Attali, 2008, p. 106). Une demande limitée est 

source d’excédent d’épargne qui ne peut se résorber que deux manières possibles : 

- soit par un surinvestissement pouvant conduire à une surchauffe de l’économie 

qui finit toujours par se résoudre dans la crise ; 

- soit par l’exportation de capital sous forme d’investissement de portefeuille 

plutôt que d’IDE, ce type de capital ayant un caractère souvent hautement 

spéculatif. 

 

Dans les années 1990, une épargne interne abondante est ainsi apparue dans les pays 

du sud-est asiatique qui a enclenché un processus de surinvestissement. Celui-ci a 

paradoxalement attiré l’épargne étrangère sous forme de placements à court terme qui, 

après avoir alimenté les bulles financière et immobilière, ont provoqué par leur 

volatilité une crise de change et une crise du crédit dont les effets sur l’économie 

réelle ont été désastreux. Il ne restait plus, pour les gouvernements des pays touchés 

par la crise, que de procéder à une restructuration en profondeur de leurs économies, 

ce qui fut fait au prix de la perte d’un grand nombre d’emplois et du transfert à des 

intérêts étrangers de parts de capital des grandes entreprises qui formaient l’ossature 

des systèmes productifs nationaux. Alors que, sous l’effet d’un développement 

impétueux de leurs systèmes productifs, les pays du sud-est asiatique ont, début des 
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années 1990, commencé à sortir du régime de croissance extraverti pour adopter un 

régime de croissance tiré par la demande intérieure, ils n’ont eu d’autre choix que de 

revenir au régime de croissance tiré par les exportations pour « surmonter la 

dépression économique et se désendetter le plus rapidement possible » (Aglietta, 

2008, p. 34). Les effets de ce changement de régime de croissance n’ont pas tardé à se 

faire sentir puisque « de débiteurs en dollars, ils sont devenus créanciers » (ibid). Ce 

retournement de situation n’aurait pu se produire si du côté des grands pays 

industrialisés – plus spécialement des Etats-Unis d’Amérique – un déficit d’épargne 

n’était apparu au cours de la même période, alimenté tout à la fois par les dépenses 

publiques en armement nécessitées par l’engagement des Etats-Unis dans la guerre en 

Irak (et plus généralement sur divers terrains d’opération de par le monde), et par les 

dépenses de consommation des ménages d’un niveau supérieur à leurs revenus – ce 

que le développement du crédit à la consommation a fortement favorisé.  

 

Excédent d’épargne d’un côté, déficit d’épargne de l’autre auraient dû en bonne 

logique se  compenser largement dans le  contexte de la globalisation financière et 

empêcher que ne se produise une crise financière de l’ampleur de celle qui s’est 

déclenchée au milieu de l’année 2007 avec l’éclatement de la bulle immobilière aux 

Etats-Unis et dont le monde n’est pas encore sorti. Tel n’a pas été le cas pour des 

raisons, directes ou indirectes, qui réfèrent au problème de la double coïncidence des 

besoins que l’ordre monétaire fondé sur le crédit ne peut résoudre qu’à  l’échelle 

microéconomique. A l’échelle macroéconomique au contraire, le problème se repose 

de façon d’autant plus étendue que la plupart des pays de la planète sont entraînés 

dans la globalisation financière par la libéralisation de leur compte de capital sans que 

leurs capacités d’absorption soient en adéquation avec les rentrées de capital (pays à 

balance commerciale excédentaire) ou avec les sorties de capital (pays à balance 

commerciale déficitaire). Si donc « le solde des échanges extérieurs n’est rien d’autre 

que l’écart entre l’épargne et l’investissement » (Krugman, 1999, p. 9), les flux croisés 

et incessants des capitaux alimentent d’autant plus aisément les bulles financières que 

l’épargne en excédent est de type non productif au sens où nous l’avons défini ci-

dessus. R. Bénichi soulignait déjà en 2003 que « les flux de capitaux à long terme 

s’accompagnent d’une extrême volatilité des capitaux spéculatifs dont les 

déplacements sont favorisés par la déréglementation et l’interconnexion des marchés 

financiers et dont la puissance est suffisante pour peser sur les taux de change, les 

cours boursiers et immobiliers, l’aisance ou la  ruine des Etats nations, en particulier 

les pays en développement » (Bénichi, 2003, p. 9). Le capital spéculatif prit une 

ampleur sans précédent quand la titrisation, procédé par lequel on transformait des 

créances en titres négociables sur le marché des capitaux, ces titres eux-mêmes 

donnant lieu à émission de nouveaux crédits à risques (produits dérivés), devint une 

pratique courante au point de multiplier par 100 le montant des crédits à risque en dix 

ans (Aglietta, 2008, p. 24).   

 

Mais, bien avant l’apparition du phénomène de la globalisation financière, la logique 

de ce processus était mise à nu par Marx qui, entrevoyant l’apparition du capital fictif 



Institut CEDIMES 

 

 48 

à partir du crédit, et dégageant de son analyse du capital porteur d’intérêt la forme 

fétichisée du rapport capitaliste comme rapport de l’argent à lui-même, conclut 

qu’ « il est dans la nature du capital de faire fructifier sa propre valeur 

indépendamment de la reproduction » (KLIIT2, p. 56) – en  transformant le crédit en 

capital fictif. Car le système de crédit « est lié au commerce de l’argent » (id. p. 66) 

sans argent pourrait-on dire puisque les instruments de crédit n’ont pas seulement la 

capacité de se transmettre de main en main mais encore de créer de la monnaie de 

crédit dont ni l’argent-métal, ni le papier-monnaie d’Etat, ni les réserves d’or et de 

devises des banques centrales n’en représentent la contrevaleur intégrale.  Aussi, ne 

peut-on s’étonner de ce que « la valeur de toutes les obligations et actions de la 

planète, égale au PIB mondial en 1980 » (Attali, 2008, p. 47) représente le double de 

celui-ci en 2006, tandis que  « la valeur du patrimoine mondial, […] financé pour 

l’essentiel par la dette » (ibid) soit évalué à 5 fois le PIB mondial à la même date. 

 

 

Conclusion 

 

La crise financière internationale actuelle est-elle en passe de se transformer en une 

récession économique mondiale ou bien n’est-elle que le symptôme d’une dépression 

mondiale dont les causes profondes ne sont pas de nature financière ? Si, dans le 

premier cas de figure, de nombreux analystes mettent en doute l’efficacité des plans 

gouvernementaux de sauvetage des banques dont on relève, de par leur démesure et 

leur modicité à la fois (Bénassy-Quéré, 2008)
1
, le caractère inopérant au regard de 

l’ampleur de la crise, dans le second cas de figure, de grandes interrogations se posent 

quant à leur pertinence même et quant au rôle et au devenir des places financières 

dans la nouvelle économie mondiale.  Le problème n’est pas, loin s’en faut, celui de la 

moralisation de la finance comme il semble qu’il soit encore vu par les autorités des 

principaux pays touchés par la crise
2
 : il implique une refonte – voire une refondation 

– de l’ordre économique et financier mondial dont tout au plus on peut présager qu’un 

rôle accru sera dévolu aux pays émergents. 

 

Cependant, et bien que le principe d’une régulation institutionnelle soit à présent 

largement admis par ceux-là mêmes qui, il y a encore peu de temps, présentaient la 

déréglementation et la dérégulation économique comme la panacée face aux 

problèmes de la croissance des pays industrialisés et aux problèmes de développement 

des pays sous-développés, la question se pose de savoir quelles institutions  auront la 

charge de réguler le système global. Se peut-il qu’il suffise de conférer de nouveaux 

pouvoirs aux institutions existantes comme le FMI, la Banque Mondiale, etc., ou bien 

                                                 
1
 Directrice du CEPII, l’auteure note que la valeur globale des banques françaises par exemple 

représente 3,5 fois le PIB : « Que se passera-t-il s’il est nécessaire un jour de sauver l’ensemble des 

banques françaises » s’interroge-t-elle (page 15). 
2
 Une des résolutions du G20 réuni le 15 novembre 2008 à Washington est d’assurer une surveillance 

accrue des   paradis fiscaux, une autre étant de réviser les pratiques de rémunération des dirigeants des 

banques pour éviter des prises de risque excessives.  
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faudra-t-il mettre sur pied de nouvelles institutions en charge de la (bonne) 

gouvernance mondiale ? Quelle place dans le nouvel ordre économique et financier 

mondial reviendra aux Etats ? Quels nouveaux paradigmes viendront enrichir la 

théorie économique et quel nouveau rôle reviendra aux théories dont le fondement 

n’est pas de l’ordre de la microéconomie comme c’est le cas des théories de Marx et 

de Keynes ? Ces questions se posent avec d’autant plus d’acuité que nous entrons dans 

une ère nouvelle de globalisation où les problèmes écologiques qui menacent le 

monde du vivant sur terre viennent secouer fortement les idées établies. 
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Résumé 

Le propos de cet article est d'interpréter la crise financière à la lumière d'une finance libéralisée et 

globalisée. Depuis sa libéralisation qui s'engage dans les années 1970, la finance connaît une logique 

exponentielle de développement à caractère spéculatif de plus en plus marqué. Quant à la 

globalisation, elle concerne les marchés monétaires et financiers à partir du milieu des années 1990 ; 

avec des crises systémiques de plus en plus graves, la sphère financière devient progressivement 

hypertrophique et instable. Ces processus impliquent avant tout les plus grandes banques qui 

interviennent sur ces marchés, qui les dominent, et qui forment, pour cette raison, un véritable 

oligopole à l'échelle internationale. Celui-ci a été à la manœuvre pour conjurer la crise financière 

actuelle et surtout pour canaliser les contradictions qui pourraient entraver les logiques de son 

développement futur. Les Etats, aidés des banques centrales, ont bâti un scénario de sortie de crise à 

travers notamment les réunions du G20 ; mais, les mesures annoncées par les chefs d'Etat frappent par 

leurs caractères très limités. Dès lors, il est légitime d'avancer l'idée que d’autres facteurs pourraient 

entrer en jeu et conduire à des scénarios de rupture, voire alternatifs. 

 
Mots - clés 
crise financière, libéralisation, globalisation, oligopole bancaire, régulation, sorties de crise. 

 
Abstract 

The purpose of this paper is to interpret the financial crisis in the light of a liberalized and globalized 

finance. Since its liberalization undertook in the 1970s, finance is experiencing exponential logical 

development speculative increasingly marked. As for globalization, it relates to monetary and financial 

markets from the mid-1990s with systemic crises more and more serious, the financial sector is 

gradually becoming hypertrophic and unstable. These processes involve primarily the largest banks 

operating on these markets, which dominate these, and which form, for this reason, a true oligopoly 

internationally. This last has been manoeuvring to avert the current financial crisis and particularly to 

channel conflicts that might hinder the logic of its future development. The States, aided by the central 

banks, have built a scenario of post-crisis, particularly through meetings of the G20, but the measures 

announced by the heads of state hit by their characters very limited. Therefore, it is legitimate to 

advance the idea that other factors could come into play and lead to rupture scenarios or alternative. 

 
Key words 

financial crisis, liberalization, globalization, oligopoly banking, regulation, post-crisis. 
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Introduction 

 

La crise actuelle entre, dit-on, dans une nouvelle phase, celle où la crise économique 

et financière toucherait à sa fin, mais où subsisterait la crise sociale avec le 

développement du chômage et des licenciements. Cette vision est largement colportée 

depuis l’été 2009 par le milieu des analystes financiers occidentaux et par le G20 de 

Pittsburg
1
.  

 

Certes, des réponses ont été apportées aux déséquilibres majeurs de notre planète 

depuis un peu plus de deux ans, mais il est tout aussi patent que la « refondation du 

capitalisme » n’a pas eu lieu. On a ouvert (et seulement ouvert), lors du G20 de 

Londres, une voie modeste à la normalisation des paradis fiscaux ; le dernier G20 

annonce – sans être plus précis - la révision des normes en matière de fonds propres 

des banques et en matière de rémunération ; on nous informe également que les 

marchés de produits dérivés vont être davantage organisés (point 17 du communiqué) 

et que la gouvernance du Fonds Monétaire International (FMI) va être revue, dans la 

limite de 5% des droits de vote (point 19). 

 

Observons en premier lieu que toute une série de sujets n’ont pas été évoqués lors de 

cette dernière réunion internationale alors même qu’ils étaient annoncés ou posés 

depuis longtemps sur la table des négociateurs : la réforme des normes comptables, la 

régulation des agences de notation, ou encore celle des hedge funds. D’autres mesures 

avaient été largement discutées et faisaient partie des engagements qui auraient pu être 

annoncés, comme par exemple le démantèlement des plus grands groupes bancaires en 

séparant leurs activités de marchés, de leurs activités de dépôts/crédits. 

 

Des questions encore plus fondamentales avaient été formulées par certains pays ou 

par des économistes, mais ont été écartées (délibérément ?) par le dernier G20 : il 

s’agit notamment de la question monétaire, ou encore celle de la taxation des 

transactions financières internationales (Taxe Tobin). On peut y ajouter celle de la 

valeur actionnariale et des rentabilités financières excessives qui lui sont liées. 

 

Il convient aussi de souligner l’extrême prudence du dernier G20 en ce qui concerne 

les sorties de crise : « Nous éviterons toute suppression prématurée des incitations. 

Parallèlement, nous préparerons nos stratégies de sortie de crise et, lorsque le moment 

sera venu, nous cesserons notre soutien exceptionnel de manière coordonnée et 

coopérative, en honorant notre engagement en matière de responsabilité budgétaire » 

(point 10). Cette formulation cache mal la tâche considérable qui attend les pays qui 

                                                 
1
 Point 6 du communiqué du G20 (voir l’annexe de cet article) : «  Notre réponse énergique a contribué 

à stopper la chute dangereuse de l'activité mondiale et à stabiliser les marchés financiers. La production 

industrielle augmente à présent dans presque toutes nos économies. Le commerce international 

commence à se rétablir. Nos institutions financières mobilisent les capitaux nécessaires, les marchés 

financiers se montrent prêts à investir et à prêter, et la confiance est en hausse ». 
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se sont lourdement endettés durant la crise (et qui poursuivent actuellement cette fuite 

en avant). L’endettement public mondial est devenu si considérable que l’on doit 

parler maintenant de la formation d’une bulle dont il faut d’ores et déjà imaginer les 

conséquences possibles si elle devait éclater. 

 

Finalement, l’ampleur des moyens financiers mis en œuvre par les pays développés 

pour conjurer la crise peut laisser penser que la crise sera surmontée. Mais, il est 

cependant légitime de se demander jusqu’à quand, à la fois en raison des non-réponses 

à des questions fondamentales de régulation qui sont clairement posées, et en raison 

de la formation de nouvelles bulles à venir, dont celle – déjà présente - de 

l’endettement public. 

 

D’où vient l’impuissance de la communauté internationale pour engager la révolution 

nécessaire dans les esprits et les actes, afin d’aller concrètement vers la refonte de 

notre économie mondiale ? Probablement dans le jeu des intérêts contradictoires des 

Etats, mais aussi dans le jeu d’une finance globalisée qui défend puissamment son rôle 

et ses intérêts. A tel point que l’on est en droit de penser que cette finance globale, 

tout en étant à l’origine de la crise, a été aussi et est à la manœuvre pour la résoudre. 

Jusqu’où alors cette crise emmènera les citoyens de la planète ; vers un régime 

économique avec davantage de régulation où les Etats reprendront progressivement la 

main par rapport à une finance toute puissante ? Ou bien, au contraire, vers plus de 

désordres, de ruptures, avec des conséquences qui pourraient être dramatiques sur un 

plan politique ? Ou encore vers un sursaut des consciences qui pourraient ouvrir des 

chemins alternatifs à ceux que nous connaissons actuellement ? La réponse à ces 

interrogations fondamentales repose, en grande partie, sur le diagnostic qu’il faut 

mener sur la crise et surtout sur ses racines. 

 

Dans ce qui suit, nous allons interpréter cette crise comme celle d’une finance qui, 

depuis qu’elle est globalisée, est en proie à des crises systémiques de plus en plus 

graves
1
. Cette globalisation de la finance et de ses fractures est par conséquent le 

phénomène nouveau qu’il faut examiner de près, non seulement dans sa forme 

contemporaine, mais aussi dans les causes qui en sont à l’origine. La globalisation 

concerne évidemment les marchés monétaires et financiers, leur architecture 

interconnectée mondialement, leur logique exponentielle de développement, ainsi que 

leurs secousses systémiques. Mais ce processus implique tout autant les grands acteurs 

qui interviennent sur ces marchés.  

 

C’est clairement les plus grands groupes bancaires qui sont aujourd’hui au cœur de la 

finance globale ; leur influence est telle qu’on doit comprendre leur rôle comme celui 

d’un oligopole exerçant ses pouvoirs non seulement sur les marchés de la finance 

                                                 
1
 C'est en grande partie par référence à notre expérience auprès de la banque de France où nous avons 

été membre de son Conseil pendant neuf années, que nous avons vu émerger d'abord, et consolider 

ensuite la globalisation des marchés monétaires et financiers. 
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globale, mais aussi sur les régulateurs et les Etats (première partie). On doit expliquer 

ensuite comment cet oligopole a été à la manœuvre pour conjurer la crise financière 

actuelle et surtout pour canaliser les contradictions qui pourraient entraver les logiques 

de développement qui sont les siennes (deuxième partie). Toutefois, l’article montrera 

qu’à côté du scénario de sortie de crise que nous propose le G20, d’autres forces 

pourraient entrer en jeu et conduire à des scénarios de rupture, voire alternatifs 

(troisième partie). 

 

 

1. Aux origines de la crise financière internationale 

 

Très souvent, on explique la crise par des dérèglements, par des dysfonctionnements, 

ou par de mauvaises incitations. Des acteurs imprudents auraient commis des excès. 

Les marchés financiers auraient été mal contrôlés, ou pour certains segments, pas 

contrôlés du tout
1
. Ces facteurs ont joué bien sûr : il y a des traders hasardeux, des 

fonds spéculatifs non surveillés, des paradis fiscaux opaques, des agences de notation 

myopes et même des banques centrales inattentives ou des gouvernements passifs. 

 

Mais, s’il ne s’était agi que d’imprudences, de comportements déviants ou de 

défaillances d’organismes financiers marginaux, on aurait du mal à expliquer le 

montant considérable des pertes de valeurs engendrées par ces spasmes ou dérapages 

financiers. Le FMI, les révisant constamment en hausse depuis un an et demi, les a 

évaluées successivement à 400, 945, 1400 et enfin 2200 milliards de dollars en janvier 

2009. De même, comprendrait-on mal que les banques, ou les fonds hypothécaires, 

hier en faillite ou aujourd’hui ébranlés et secourus en catastrophe par les Etats, soient 

parmi les plus anciens et souvent des fleurons de la place ? C’est donc bien le cœur du 

système financier, aux Etats-Unis comme en Europe, qui a été touché. 

 

Il faut donc examiner non pas seulement les causes immédiates de la tourmente 

financière, mais ce qui est à son fondement même : l’écart insensé qui s’est creusé 

depuis trente ans entre la sphère financière et l’économie réelle, lui-même trouvant sa 

source dans les processus de libéralisation des marchés monétaires et financiers.  

 

1.1. La libéralisation des marchés monétaires et la globalisation financière 

 

On reprendra ici l'idée qu'à partir du milieu des années 90, une série de facteurs 

converge pour affirmer que la finance se trouve désormais globalisée à l'échelle 

mondiale, à la fois à travers les différents marchés, mais aussi par le jeu global des 

plus grands acteurs. Quelle est l'origine de ce processus ? Personne ne conteste que, 

                                                 
1
 Cette vision correspond à l’interprétation économique standard, qui dérive de la pensée néolibérale. 

Pour une lecture approfondie de cette sensibilité théorique, on pourra se reporter à l’article de J. Tirole, 

« Leçons d’une crise », TSE n°1 – 12/2008, et Jean-Charles Rochet : «Le futur de la réglementation 

bancaire » TSE n°2 - 12/2008. 
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par leur libéralisation et leur globalisation, les marchés monétaires et financiers ont 

acquis progressivement une autonomie relative par rapport à la sphère de l’économie 

réelle. Cet affranchissement aurait été probablement sans conséquences majeures si la 

dimension prise par ces marchés avait été cantonnée dans des proportions acceptables 

et raisonnables. Mais, cela n'a pas été le cas. Il en est résulté un nouveau régime 

d'accumulation du capital caractérisé par une absence flagrante de régulation. 

Comment, dans ces conditions, s'étonner que des bulles et des crises se soient 

succédées ayant un caractère systémique à chaque fois davantage prononcé ? 

 

1.1.1. La libéralisation du marché des changes 

 

La financiarisation de l'économie mondiale est un phénomène récent marqué par 

plusieurs étapes dont on peut légitimement faire remonter à 1944 le tout début, avec 

les accords de Bretton Woods. A cette conférence, les américains imposent le dollar 

comme monnaie internationale. Pour retrouver une stabilité et la confiance dans la 

monnaie, condition du plan Marshall destiné à ouvrir un marché extérieur aux États-

Unis, il est décidé de revenir, provisoirement, à la valeur repère qu’est l’or. Le retour à 

l’étalon or permet au dollar d'affirmer sa suprématie au sein du système financier 

international. Grâce à la guerre, les États-Unis ont accumulé des réserves d’or tandis 

que les autres pays n’en avaient plus guère. Mais, du coup, les États-Unis commencent 

à vivre à crédit en finançant leur déficit grâce à leur monnaie, devenue la référence 

internationale. Cette hégémonie américaine va cependant rencontrer une première 

limite avec la création du marché de l'eurodollar en 1958 qui permet à la place de 

Londres de s'affirmer, à partir de cette date, sur la scène internationale. 

 

En 1971, les réserves d’or s’épuisent progressivement et les Etats-Unis vont 

abandonner la convertibilité du dollar en or. La décision du Président américain 

Richard Nixon de supprimer la convertibilité a entraîné progressivement la fin des 

parités fixes. Mais, les américains vont, sur la lancée des habitudes prises, continuer à 

faire du dollar la monnaie de réserve incontournable sur le plan international. 

Autrement dit, la monnaie américaine symbolise une confiance sans contrepartie autre 

que celle accordée aux bons du Trésor américain. Si cette rupture est le signe 

particulièrement visible d’un nouvel affaiblissement du dollar, elle est également, à 

l’époque, le signal d'un taux de profit en recul aux Etats-Unis, lui-même consécutif en 

grande partie à la défaite des américains au Vietnam. 

 

Avec la rupture des accords de Bretton Woods, et par conséquent d'un dollar qui brise 

son lien avec l’étalon or, une étape essentielle vers la globalisation financière est 

franchie. Elle est la marque d’une première grande libéralisation, celle des taux de 

change. Cette déréglementation fondamentale, impulsée par une pensée néolibérale en 

plein essor, entraîne dans la foulée le développement d’un marché de couverture des 

risques. Il faut en effet que les entreprises puissent s’assurer contre les variations 

incessantes des prix des monnaies entre elles, car ces variations sont génératrices de 

très fortes incertitudes pour le commerce international. Mais, évidemment, le risque de 
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change ne disparaît pas pour autant. Il est assumé par ceux qui vendent les produits de 

couverture qui, dans la terminologie des marchés financiers, ne sont autres que des 

spéculateurs. 

 

1.1.2. La libéralisation du marché obligataire 

 

Le début des années 80 est ponctué par des réformes des systèmes bancaires et 

monétaires dans les principaux pays développés avec la création de vastes marchés 

obligataires où les Etats sont amenés à émettre des emprunts pour financer les déficits 

publics, moyennant le paiement d’intérêts. Devenus eux-mêmes dépendants des 

marchés pour leur financement, les Etats, influencés par les idées libérales dominantes 

aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne sous Ronald Reagan et Margaret Thatcher, ont 

laissé alors s’engager une extrême dérégulation des marchés financiers. 

 

Ces réformes sont à la source de la deuxième grande libéralisation de prix 

fondamentaux pour la finance, celle des taux d'intérêt à long terme. En effet, pour ce 

qui concerne le prix de l’argent, le taux d’intérêt, les Etats ont cessé d’encadrer le 

crédit et donc de contrôler plus ou moins les divers taux d’intérêt. Ceux-ci ont donc 

commencé à varier, en fonction de l’offre et de la demande. 

 

Cette deuxième déréglementation est, comme la première, un choc considérable pour 

l’économie réelle. Là aussi, il faut générer, pour les entreprises, des produits de 

couverture pour s’assurer contre les variations de ces taux qui sont dorénavant soumis 

à la loi de l’offre et de la demande. A la fin des années 80, les marchés de produits 

dérivés prennent véritablement leur essor avec leur pendant inévitable, le 

développement de pratiques spéculatives, car, là aussi, le risque de taux ne disparaît 

pas. 

 

1.1.3. L’émergence de vastes marchés de produits dérivés 

 

Devant un monde peuplé d'autant d'incertitudes, les entreprises vont donc chercher à 

se couvrir contre la variation des cours des monnaies ou celle des taux d'intérêt. Elles 

ne pouvaient en effet accepter par exemple que le bénéfice escompté de la vente de 

leurs produits à l’exportation se transforme en perte ou soit réduit sous l’impact de la 

seule variation d’un taux de change.  

 

Ainsi se sont développés puissamment les produits dérivés, fondés sur les taux 

d’intérêt, les cours de bourse ou encore les crédits hypothécaires, comme les fameux 

subprimes aux Etats-Unis que l'on examinera plus loin. Mais ces produits ont élargi 

leur gamme de sous-jacents avec le pétrole, les matières premières ou les produits 

alimentaires. La sphère financière mord ici directement sur l’économie réelle. Il faut, 

de plus, souligner que dans les deux cas - monnaies et taux d’intérêt - on a libéré les 

prix pour avoir à se protéger ensuite contre leurs variations ! 
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Pour autant, la croissance vive des marchés des changes et celle, exponentielle, des 

marchés de produits dérivés ne peuvent s’expliquer seulement par la mise en place de 

systèmes de couverture. En réalité, de l’objet initial de couverture, on est passé à la 

spéculation. Le risque - car il y a toujours risque sur un marché - a été transféré, 

suivant des chaînes souvent longues et à travers des montages de plus en plus 

complexes, à des spéculateurs qui jouent à la hausse ou à la baisse. C’est l’objet des 

fonds spéculatifs, comme les hedge funds, par exemple.  

 

A partir du milieu des années 90, on peut faire le constat d’une globalisation des 

marchés monétaires et financiers. La finance devient globale. C'est en effet à ce 

moment là qu'aux Etats-Unis, les fonds de retraite à cotisations définies l'emportent 

sur les fonds à prestations définies : après avoir été observé aux Etats Unis et en 

Angleterre, ce renversement provoque sur les places financières du monde entier 

l’hégémonie de la valeur actionnariale ; c’est aussi à ce moment là que les premières 

crises à caractère systémique se manifestent et que les premières opérations de 

titrisation vont prendre une ampleur inconnue jusqu’alors.  

  

1.1.4. Les grands groupes bancaires et leur oligopole  

 

Sur le marché des changes comme sur le marché des produits dérivés, les plus grandes 

banques mondiales vont alors commencer à exercer des pouvoirs de marché 

considérables. C'est en ce sens que l'on peut parler d'un oligopole bancaire mondial. 

Avant la libéralisation, les taux de change et les taux d'intérêt étaient régulés par les 

Etats ; avec la libéralisation, ces taux ont pu être momentanément contrôlés par les 

grandes banques centrales ; mais, avec la globalisation financière, ce sont des pouvoirs 

privés, ceux de l'oligopole bancaire, qui sont maîtres en grande partie de leur 

évolution. 

                    Liste des primary dealers

                         - 15 juillet 2008 -

BNP Paribas Securities Corp.

Banc of America Securities LLC

Barclays Capital Inc.

Bear, Stearns & Co., Inc. / J. P. Morgan Securities Inc.

Cantor Fitzgerald & Co.

Citigroup Global Markets Inc.

Credit Suisse Securities (USA) LLC

Daiwa Securities America Inc.

Deutsche Bank Securities Inc.

Dresdner Kleinwort Securities LLC

Goldman, Sachs & Co.

Greenwich Capital Markets, Inc.

HSBC Securities (USA) Inc.

Lehman Brothers Inc

Merrill Lynch Government Securities Inc.

Mizuho Securities USA Inc.

Morgan Stanley & Co. Incorporated

UBS Securities LLC.
 

Source Natixis. 
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On peut repérer les contours de cet oligopole, avant la chute de Lehman Brothers, en 

faisant par exemple la liste des banques « primary dealers ». Ces grandes banques 

sont celles qui sont régulièrement présentes sur le marché interbancaire américain et 

qui ont, seules, le droit de répondre à certains appels d'offre, en général quotidien, de 

la banque centrale. 

 

1.1.5. Les premières crises systémiques 

 

Les signes avant-coureurs de la crise d’aujourd’hui n’ont pas manqué. Les quinze 

dernières années ont été jalonnées par une série de crises financières : au Mexique en 

1994, au Japon en 1995, en Asie en 1997 et 1998, en Russie en 1998, au Brésil en 

1999, en Argentine en 2001. Au Japon, la crise des créances douteuses a été très grave 

puisque, 15 ans après, ce pays ne s’en est pas totalement remis. Les conséquences 

pour la population en Argentine, en Russie, en Asie, ont été douloureuses. Mais ces 

crises sont restées limitées à des régions et elles ont épargné les pays occidentaux (à 

quelques accidents près, comme la liquidation du fonds américain, L.T.C.M. en 1998). 

Elles ont donc été perçues comme des dérèglements avant tout nationaux et qui 

survenaient à la périphérie du système. En réalité, ce serait oublier la crise financière 

liée à l'internet et dont la bulle spéculative a commencé, elle aussi, à se former à partir 

de 1995. Dès lors, le processus de globalisation est devenu inséparable de bulles et de 

crises dont le caractère systémique est devenu évident aujourd'hui. 

 

1.1.6. La titrisation et les dérivés de crédit 

 

Au cœur du désordre de la sphère financière, se trouvent logées les opérations de 

titrisation. Technique apparue au début des années 70, la titrisation a pris une ampleur 

exceptionnelle depuis une dizaine d'années. La titrisation est un montage financier qui 

consiste à émettre des titres adossés à un panier d’actifs, le plus souvent des créances. 

Les actifs sous-jacents sont pour ainsi dire « transformés » en titres, d’où l’expression 

« titrisation » (securitization en anglais). Les revenus versés au détenteur du titre sont 

issus des produits des actifs sous-jacents, d’où le terme générique ABS, Asset-Backed 

Securities. Les ABS les plus répandus ont été assis sur des crédits hypothécaires 

américains. Un ABS est généralement constitué d'un paquet de 3 000 à 6 000 crédits 

d'un montant unitaire de 100 000 à 500 000 dollars. 

 

Le développement de la titrisation et des instruments dérivés ont eu pour objectif, en 

principe, de répartir les risques avec plus d'efficacité entre ceux qui peuvent et veulent 

les supporter. Les opérations de titrisation transfèrent ainsi la gestion du risque - qui 

constitue le métier normal d'un banquier - vers des fonds (hedge funds et fonds de 

pension spécialisés) qui n’ont aucune notion de ce qu'est le métier de banquier et dont 

la vocation est de spéculer, par exemple sur les fluctuations de cours des dérivés de 

crédits. A leur tour, ces fonds peuvent se revendre entre eux ces dérivés de crédit qui 

se répandent ainsi dans tout le système. 
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Pour l’originateur, qui est en pratique une banque, le principal intérêt de la titrisation 

est de lui permette d’alléger son bilan (d’aucuns diront « se débarrasser ») des 

créances cédées, ce qui d’une part diminue d’autant ses obligations de capital 

réglementaire au sens de Bâle II, et d’autre part lui permet de faire rentrer des 

liquidités supplémentaires (qui pourront servir à distribuer de nouveaux crédits). 

 

Mais, la complexité des montages constitue souvent un inconvénient car elle est 

génératrice de ce qu’on appelle une « asymétrie d’information » : en clair, l’émetteur 

des titres en sait beaucoup plus long sur ce qu’il est réellement en train de vendre que 

l’acheteur, c’est-à-dire l’investisseur financier. Tant que les titres émis se comportent 

effectivement comme annoncé dans la documentation, tout va bien et personne ne se 

pose de questions. Mais dès que des problèmes apparaissent sur certaines émissions, 

comme il faut une vraie expertise pour être capable d’évaluer un programme de 

titrisation, la suspicion s’étend alors à l'ensemble de la catégorie de produits et plus 

personne n’en veut.  

 

Les banques se sont ainsi détournées de leur métier de base dont la juste appréciation 

des risques de crédit constitue la pierre angulaire. L’offre de crédit étant de plus en 

plus facile, les organismes de crédit sont devenus moins regardants sur la qualité des 

emprunteurs finaux. C’est ce qu’on appelle « l’aléa moral ». Quittant leur rôle de 

financement de l’économie, les banques se sont orientées vers un rôle de purs 

intermédiaires dans une économie qui serait devenue complètement « marchéisée », 

schéma qui atteint aujourd’hui ses limites. 

 

Finalement cette titrisation a pris des formes complexes, mélangeant dans des titres 

structurés de bonnes créances avec de moins bonnes, si bien que la « toxicité » de ces 

titres a été très diffuse, car débordant les seules créances subprimes. Personne ne peut 

évaluer précisément l'étendue des pertes potentielles. 

 

1.2. L’hypertrophie de la sphère financière mondiale 

 

1.2.1. La demesure des flux financiers par rapport aux flux réels 

 

A la veille de la crise financière de 2007, le poids de la sphère financière apparaît 

totalement démesuré par rapport à la sphère réelle (voir le tableau ci-dessous). Sur les 

marchés monétaires, les transactions concernant l'économie réelle représentent moins 

de 2% des échanges interbancaires du monde entier. La sphère financière est ainsi près 

de cinquante fois supérieure. Cet énorme déséquilibre est à la base même des dérives 

qui menacent le système tout entier. Le reste des échanges sont des opérations de 

couverture contre des variations de prix (30% pour se protéger contre les variations de 

change, 66% pour se protéger des risques liés aux taux d'intérêt, aux cours boursiers, 

aux prix de matières premières, ou encore aux risques de crédit).  
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Ces chiffres, non contestés, sont puisés aux sources du FMI, de la Banque des 

règlements internationaux (BRI) et de la Banque mondiale
1
. Ils sont exprimés en tera-

dollars, c’est-à-dire en milliers de milliards de dollars (ou encore en trillions de 

dollars) ! 

 

La sphère économique mondiale 

(unité : le téra-dollar, soit le millier de milliards de dollars) 

 
 

Comme le tableau l’indique clairement, la liquidité qui transite sur les marchés 

globaux de l’argent remplit quatre fonctions. Elle sert à régler les transactions de 

couverture (achat de produits dérivés : options et futures), les transactions d’une 

monnaie en une autre (échange de devises), les transactions sur le marché du 

financement (achat de titres financiers, actions et obligations) ; mais la liquidité 

intervient aussi dans le règlement d’autres transactions, celles que l’on observe sur le 

marché des biens ou des services. 

 

Il faut ensuite noter que l'ensemble de ces transactions fait l’objet de règlements 

monétaires, c’est à dire de règlements dans une monnaie donnée, et par conséquent 

dans une zone monétaire parfaitement délimitée. La liquidité nécessaire pour ces 

échanges est ainsi fournie, in fine, par la banque centrale de la zone monétaire 

correspondante, sur un marché particulier : le marché interbancaire, où s’effectue et se 

consolide l’ensemble des règlements. La liquidité qui irrigue ces marchés joue par 

conséquent un rôle déterminant pour la stabilité du système économique mondial. 

 

Il devient alors essentiel de comprendre que si un choc particulier affecte soit la 

sphère réelle, soit la sphère financière, en provoquant par exemple une crise de 

liquidité, comme la crise financière actuelle liée aux subprimes américains, c'est 

l'ensemble du système qui peut se trouver d'un seul coup déstabilisé par manque 

d'irrigation. Or, ces chocs ont une probabilité élevée de provenir davantage de la 

                                                 
1
 Pour la méthodologie de ce tableau et de ses sources on pourra se reporter à notre site internet 

www.financeglobale.fr 
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sphère financière que de la sphère réelle, car c'est au sein de la finance libéralisée que 

se logent les variables globales de l'économie mondiale. 

 

Par leurs masses et l’organisation dans lesquels elles s’insèrent, certaines variables de 

la finance libéralisée apparaissent ainsi comme des variables globales, et sont en 

capacité d’exercer une influence décisive sur les variables de l’économie réelle, 

précisément en raison du spectre « global » de leur action. Par exemple, le taux de 

change euro/dollar peut être connu à tout moment, et en n’importe quel point de la 

planète ; de la même façon, le taux d'intérêt qui se forme sur le marché obligataire 

américain est un taux directeur pour l'ensemble des marchés obligataires mondiaux. 

Tel n'est pas le cas pour le PIB mondial, somme de 199 PIB nationaux, qui ne transcrit 

aucune réalité économique globalement organisée à l’échelle mondiale. 

 

Mais, le plus impressionnant est sans aucun doute la rapidité avec laquelle ces 

marchés de produits de couverture se sont développés. Ainsi, les marchés portant sur 

les options et les futures ne s'élevaient qu'à 1,7 T$ en 1989
1
, alors que le tableau 

souligne leur expansion énorme en 2007 puisque le montant des transactions sur les 

marchés organisés pour ces produits a atteint le volume de 2288 T$. 

 

1.2.2. L’accroissement des inégalités de revenus et de patrimoines 

 

Parallèlement au développement de cette finance libéralisée, on a beaucoup parlé ces 

derniers temps des salaires mirobolants, des primes, des bonus, des paquets de stock-

options et des parachutes dorés grâce auxquels des acteurs financiers et des dirigeants 

de grandes entreprises accumulent des revenus considérables. En particulier, les 

traders disposent d’un pouvoir de négociation très fort au sein des banques, car ils sont 

en position, si l’on peut dire, de transporter leur activité avec eux. Les traders ont un 

réel pouvoir sur le partage du profit. Leur rémunération n’a plus rien avoir avec un 

niveau de compétence acquise. 

 

Mais, il y a derrière ces réalités déjà inacceptables un autre problème économique et 

social majeur. Le rapport Capgemini et Merril Lynch sur la richesse mondiale et sa 

répartition paru en juin 2008 montre que 95.000 personnes partagent une richesse 

totale de 13.100 milliards de dollars (13,1 téra-dollars), soit une capacité de 

s’approprier plus du quart de toute la richesse produite dans le monde en 2006. Nous 

sommes donc en présence d’une sorte de caste privilégiée qui s’approprie une part 

majeure des ressources d’une humanité de 6 milliards sept cent millions de personnes. 

Cette caste s’apparente à une « nouvelle aristocratie », indifférente au sort des autres. 

Car à l’autre bout de l’échelle, dans les pays du sud, des centaines de millions 

d’hommes et de femmes sont à la limite du minimum de subsistance. Dans les pays du 

nord, la pauvreté s’installe et la précarité du travail progresse. La crise d’aujourd’hui 

                                                 
1
 Cf. Bis Quarterly Review, November 1996, p. 32. 
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est donc le révélateur de déséquilibres majeurs mettant en cause les fondements 

mêmes du système économique.  

  

1.2.3. La finance globale face à la crise énergétique 

 

On ne peut pas enfin séparer le processus de globalisation financière de la question 

énergétique. C’est en cela que la crise financière actuelle est aussi une crise globale. 

Dès 1970, on l'a vu, les questions environnementales et énergétiques apparaissent 

indissolublement liées à la financiarisation de l'économie mondiale. Les interactions 

ont été multiples et le demeurent plus que jamais : le financement des déficits 

extérieurs américains par une partie des fonds souverains, eux-mêmes alimentés par 

les pétrodollars ; la spéculation financière qui s'est emparée des marchés à terme du 

pétrole et qui font sur-réagir le prix du baril, à la hausse comme à la baisse ; les 

participations des fonds souverains arabes au capital de banques avant même que la 

crise financière ne se déclenche et a fortiori après ; la part croissante des financements 

dévolus au développement durable et à la réduction de l'effet de serre ; la 

multiplication des places financières qui proposent des indices boursiers permettant de 

lutter pour la maîtrise des émissions de gaz à effet de serre, et orientés sur la question 

climatique et les performances des entreprises en terme de CO2.  

 

Voilà pourquoi le carbone est en train de devenir un indicateur central pour une 

approche renouvelée de la valorisation de tout processus de développement. Les 

ressources carbone fossile et le carbone biologique sont en effet limitées, les 

premières par la contribution à l’effet de serre (et accessoirement par leur rareté 

prochaine même si ce point est plus que discutable), les secondes par les surfaces 

mobilisables et la compétition commencée entre les biofuels, l’habitat (crise des 

surfaces immobilisées) et l’alimentation. Or, l’un et l’autre sont indispensables au 

développement qui dessine un doublement rapide des besoins. 

 

Dans la crise qui va se déclencher en 2007, on va retrouver alors des facteurs 

analogues à ceux des chocs financiers qui l’ont précédée : la combinaison d’une 

épargne surabondante (provenant pour partie des excédents dégagés par les économies 

asiatiques et les pays producteurs de pétrole) en quête de placement et d’une 

croissance de la liquidité nettement plus importante que celle de l’économie réelle, qui 

se traduit par des taux d’intérêt d’autant plus bas que la politique monétaire est 

accommodante. Dans un tel environnement, les investisseurs recherchent des actifs 

offrant une rentabilité supérieure et acquièrent des produits plus risqués.  
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2. La crise : une rupture majeure du système financier 

 

2.1. Le développement de la crise et son impact sur l’accumulation 

 

La crise actuelle se déclenche au cœur de la sphère financière : en cela, elle revêt 

immédiatement un caractère global  par les conséquences qu’elle va produire. Elle a 

éclaté à Wall Street et dans le système bancaire américain. Elle s’est répercutée 

immédiatement en Angleterre, autre centre financier majeur. Elle s’est rapidement 

propagée dans le reste du monde. Elle se marque par des pertes considérables de 

valeurs. Elle touche les institutions financières les plus anciennes et les mieux assises. 

Alors qu’on ignore si elle est terminée, la crise financière s’est vite transmise à 

l’économie réelle, provoquant une récession à l'échelle mondiale. 

 

2.1.1. L’élément catalyseur : la crise des subprimes 

 

Les principales étapes de cette crise qui a éclaté en août 2007 sont connues : à 

l’origine, des prêts à des ménages américains fragilisés (subprimes), puis un 

retournement du marché immobilier et la hausse des taux d'intérêt aux Etats Unis à la 

fin de l'année 2006. La crise a alors débuté avec les difficultés rencontrées par les 

ménages américains à faible revenu pour rembourser les crédits qui leur avaient été 

consentis pour l’achat de leur logement. Ces crédits étaient destinés à des emprunteurs 

qui ne présentaient pas les garanties suffisantes pour bénéficier des taux d’intérêt 

préférentiels (en anglais « prime rate »), mais seulement de taux moins préférentiels 

(« subprimes »). 

 

L’endettement de ces ménages américains a pu s’appuyer sur les taux d’intérêt 

extrêmement bas pratiqués pendant des années par la Banque centrale des Etats-Unis 

(la « FED »), à partir de 2001, après la crise boursière sur les valeurs « internet ». En 

outre, les crédits étaient rechargeables, c’est-à-dire que régulièrement, on prenait en 

compte la hausse de la valeur du bien, et on autorisait l’emprunteur à se ré-endetter du 

montant de la progression de la valeur de son patrimoine. Les intermédiaires 

financiers se sont alors engagés dans une distribution agressive de prêts hypothécaires 

immobiliers à taux variables aux ménages américains, quel que soit leur niveau de 

revenus. Octroyés sur la valeur estimée des biens et non sur la capacité de 

remboursement, nombre de ménages sont ainsi devenus propriétaires sans en avoir 

vraiment les moyens.  

 

Autre caractéristique, ces crédits ont été souvent accordés avec des taux variables. 

Plus précisément, les charges financières de remboursement étaient au démarrage très 

allégées pour attirer l’emprunteur. Elles augmentaient au bout de 2 ou 3 ans et le taux 

d’emprunt était indexé sur le taux directeur de la FED. 
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Certains des prêts immobiliers qui étaient identifiés comme plus risqués que les autres 

(subprimes) se sont alors retrouvés associés, par les opérations de titrisation, à d’autres 

créances, dans des véhicules d’investissement essentiellement détenus par les 

professionnels, mais également indirectement par des particuliers au travers de fonds 

communs de placement. S’est ainsi développé un modèle dans lequel les produits 

changent de forme en permanence et sont portés par des investisseurs de nature 

diverse (banques, investisseurs institutionnels, hedge funds, particuliers, etc.) soumis à 

des réglementations différentes.  

 

La croissance des prix de l’immobilier et l’afflux de liquidités sur le marché américain 

ont contribué au développement de l’ingénierie financière de la titrisation. La 

demande de produits structurés échangés sur les marchés de gré à gré (« over the 

counter » – OTC), en cash ou sous forme de produits dérivés, s’est ainsi 

considérablement accrue hors du contrôle des régulateurs. Entre 2000 et 2007, porté 

par une hausse continue des prix de l’immobilier et un laxisme grandissant dans les 

conditions d’octroi des prêts, le marché des produits titrisés assis sur des valeurs 

hypothécaires a connu un développement spectaculaire, passant de 640 à plus de 2 000 

milliards de dollars. Sur ce total, la part des crédits subprimes est elle-même passée 

durant la même période de 8% à plus de 20%.  

 

L’éclatement de la bulle immobilière aux États-Unis a déstabilisé l’ensemble du 

dispositif en ruinant la confiance des marchés et en provoquant une spirale 

d’ajustements à la baisse des actifs titrisés. Lorsqu’à partir de fin 2005, la Réserve 

Fédérale commença à relever les taux d’intérêt, les ménages américains les plus 

fragiles ne furent plus en mesure d’assumer la charge de leur dette.  

 

Ce qui s’est passé est finalement assez facile à comprendre. La banque centrale a 

progressivement relevé ses taux de 1 % en 2004 à plus de 5 % en 2006 pour tenir 

compte de l’évolution de l’inflation et de la croissance américaine. Les charges 

financières des emprunts se sont considérablement alourdies. Un nombre croissant de 

ménages n’a pu faire face. 

 

L’effondrement de la valeur des prêts subprimes et des titres adossés aux prêts 

hypothécaires a conduit à la disparition des marchés de ces produits, depuis lors 

désertés par les acheteurs et les vendeurs. Cette situation a eu trois conséquences pour 

les banques : les banques ont dû honorer leurs engagements vis-à-vis des investisseurs 

financiers en leur accordant des lignes de crédit en urgence ; les banques ont ensuite 

rapatrié massivement dans leurs comptes les instruments de titrisation ; cette situation 

d’illiquidité s’est propagée au marché interbancaire, à la faveur d’une méfiance 

grandissante entre contreparties, justifiant ainsi des interventions massives de la part 

des banques centrales pour apporter des financements à court terme au marché.  

 

Les pertes annoncées par les grandes banques internationales au titre de l’exercice 

2007 (147 milliards d’euros) ont confirmé à l'époque, l’ampleur de leurs difficultés et 
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nécessité l’intervention des banques centrales pour sauver celles dont la chute aurait 

eu des conséquences systémiques. D’autres banques ont dû faire appel à des 

investisseurs externes, y compris des fonds souverains, pour restaurer leur situation 

financière. Même si les pertes pour l’exercice 2007 n’ont représenté qu’une part 

relativement limitée du total de leurs actifs, il n’en demeure pas moins que les 

banques ont vu leurs fonds propres diminuer et n’ont pas tiré encore, à ce jour, 

l’ensemble des conséquences de la crise des subprimes.  

 

Dépréciations d’actifs des grandes banques américaines

et britanniques pour l’année 2007 et le premier semestre 2008

(Sources : résultats publiés)

Banques    Provisions / Pertes 

Publié le 2007 S1 2008 

Bank of America 21/07/2008  8,4 Md$ 11,8 Md$

Citi 18/07/2008  26,3 Md$ 22,4 Md$ 

Goldman Sachs 17/06/2008  1,5 Md$ 

JPMorgan 17/07/2008  6,9 Md$ 6,2 Md$ 

Lehman Brothers 16/06/2008 1,5 Md$ 5,8 Md$ 

Merrill Lynch 17/07/2008  24,2 Md$ 19,1Md$

Morgan Stanley  18/06/2008 10,6 Md$ 

Wachovia  22/07/2008 2,3 Md$ 14,5 Md$ 

Barclays 07/08/2008 1,6 Md£  6,2 Md£

HSBC  04/08/2008 19,5 Md$ 19,3 Md$ 

RBS  08/08/2008 3,8 Md£ 6,6 Md£ 

 
 

2.1.2. La rupture de l’été 2007 

 

A l’été 2007 le taux de non remboursement sur les crédits « subprimes » dépassait 

15 % contre 5 % en moyenne à la même époque pour l’ensemble des crédits 

hypothécaires aux Etats-Unis, chiffre lui-même record depuis 1986. Certes les défauts 

de paiement ne conduisent pas tous à la faillite de l’emprunteur et à la vente du bien 

hypothéqué. Mais on estimait, fin août 2007, que près d’1 million d’emprunteurs 

avaient perdu leur logement. Ce pourrait concerner in fine quelque 3 millions de 

ménages américains. L'accélération des défauts sur les prêts hypothécaires « 

subprimes », précipitant le repli du marché de l'immobilier avec des liquidations 

massives et en catastrophe, a été à l'origine du premier choc de liquidité agrégé. 

 

Lorsque la crise a frappé au mois d'août 2007, les marchés des titres adossés à des 

crédits hypothécaires à risque sont devenus illiquides au moment même où des 

investisseurs très endettés, comme les fonds spéculatifs, devaient ajuster leurs 

positions ou se séparer de positions perdantes. Les fonds spéculatifs se sont ainsi 
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trouvés bloqués sur des positions défavorables au moment où ils recevaient des appels 

de marge de leurs courtiers de premier ordre. La situation s'est aggravée du fait qu'en 

l'absence de transactions, il n'y avait pas de prix de marché susceptibles de servir de 

référence. En conséquence, les fonds spéculatifs ont suspendu leurs transactions et le 

marché des Collateralized Debt Obligations (CDO) et les marchés des dérivés de 

crédit connexes ont pour ainsi dire cessé d'exister. Les émetteurs de CDO n'ont pu 

vendre leurs stocks et ont arrêté de procéder à de nouvelles émissions. 

 

2.1.3. La réaction des banques centrales et les injections de liquidités 

 

Un trait frappe dans le déroulement de la crise : les injections de liquidité des banques 

centrales sur les marchés monétaires n'ont eu qu’un effet très lent dans la résolution de 

la crise ; les marchés monétaires à échéance de trois mois ont été très vite bloqués, le 

sont demeurés par la suite, et ne se sont améliorés que très récemment.  

 

La crise a mis à jour le paradoxe dans lequel des niveaux de liquidités globalement 

très élevés contrastent avec des situations d’illiquidité sur certains marchés financiers. 

Ces situations d’illiquidité apparaissent lorsque les investisseurs se retirent du fait 

d’une crise de confiance sur des produits spécifiques pouvant conduire à des crises de 

solvabilité des acteurs, notamment des banques les plus fragiles.  

 

Ainsi, dans un contexte de désintermédiation bancaire qui a permis le financement du 

marché immobilier par des produits non régulés, la perte de confiance en ces produits, 

qui prenaient insuffisamment en compte les réalités micro - (la situation des débiteurs) 

et macro - économiques (la situation du marché immobilier) a mené à une crise 

financière majeure, qui s’est traduite de façon imprévue par une illiquidité ponctuelle, 

mais progressivement généralisée, sur les marchés interbancaires. Cette crise a surpris 

tous les acteurs par son ampleur et sa propagation rapide qui étaient largement dues au 

niveau de transformation massif des véhicules de titrisation et, plus 

fondamentalement, aux effets de la globalisation des marchés extrêmement sensibles à 

la confiance.  

 

Les mesures successivement annoncées par la Fed et d’autres banques centrales n’ont 

eu que des effets lents. Les marchés financiers d’aujourd’hui sont en effet dominés par 

des institutions non bancaires – banques d’investissement, fonds de placements sur les 

marchés monétaires, fonds spéculatifs, prêteurs hypothécaires n’acceptant pas les 

dépôts, véhicules de titrisation, voire fonds d’investissement nationaux ou locaux – 

qui n’ont aucun accès direct ou indirect aux liquidités fournies par les banques 

centrales. Or, les législations interdisent aux banques centrales de prêter à des 

institutions non bancaires. Le risque est donc permanent de voir se développer une 

sorte de “course aux guichets” (“bank run”) toucher les institutions financières non 

bancaires, en raison de leurs dettes à court terme et de leurs actifs non liquides à plus 

long terme.  
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Mais, avec la crise, les Banques centrales ont dû s'adapter. Prenons l'exemple de la 

FED. Les premières innovations de la Banque centrale américaine en matière d’accès 

à la liquidité ont eu lieu le 12 décembre 2007 avec, d'abord, le lancement de la Term 

Auction Credit Facility (TAF). Il s’agissait de fournir des liquidités aux banques 

commerciales et institutions de dépôts jugés solvables sous forme de prêts 

complètement collatéralisés, avec une gamme d’actifs très large. 

 

Au total, il faut souligner que la Fed (comme les autres banques centrales) a surtout 

subi la crise, en étant forcée de réagir à des situations de stress intense. Tout au long 

de cette crise, elle n’a manifestement pas évalué correctement les risques pesant sur le 

système financier.  

 

En réalité, les injections monétaires ne peuvent résoudre l’incertitude généralisée d’un 

système financier dans lequel la mondialisation et la titrisaton ont entraîné un manque 

de transparence qui a fortement nuit à la confiance. Lorsque l’on ne fait pas confiance 

à ses interlocuteurs financiers, on ne leur prête pas, quel que soit l’argent dont on 

dispose.  

 

2.1.4. Septembre 2008 : le double choc de Lehmann Brothers et d’American 

Insurance Group (AIG) 

 

En septembre 2008, on a pu observer une accélération brutale de la crise. Le 

gouvernement américain, après avoir sauvé Bear Stearns en mars de la même année et 

les deux rehausseurs de crédits hypothécaires Fannie Mae et Freddie Mac, ne fait rien 

pour empêcher finalement la faillite de Lehman Brothers, un des membres éminents 

de l'oligopole bancaire mondial et évite de justesse la faillite du géant AIG. 

 

Lehman Brothers, la quatrième banque d'affaires américaine, s'est mise sous la 

protection du chapitre 11, tandis que Merrill Lynch est simultanément reprise pour 50 

milliards de dollars par Bank of America. L'onde de choc de cette faillite touche alors 

tout le secteur bancaire mondial. Cette banque avait traversé la crise de 1929, mais 

n'aura finalement pas résisté à la crise des subprimes. La banque américaine, qui avait 

commencé dans le négoce du coton, était plus que centenaire. Fondée par les frères 

Lehman en 1850, elle s'était tournée rapidement vers le financement des chemins de 

fer et des géants de la distribution. Plus récemment, la banque avait vu son siège 

détruit par les attentats du 11 septembre. Reste que Lehman avait jusqu'à maintenant 

bonne réputation sur la place new-yorkaise. Il y a un an, le magazine «Fortune» lui 

avait décerné le prix de la banque d'investissement la plus admirée des Etats Unis. 

 

A la mi-septembre, la finance américaine sort de bouleversements sans précédent. Les 

opérations concernant Lehman et Merrill achevées, et plusieurs mois après le rachat 

de Bear Stearns par JP Morgan Chase, il ne restera plus que deux banques d'affaires 

outre-Atlantique : Goldman Sachs et Morgan Stanley. De leur côté, les rehausseurs de 
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crédit Fannie Mae et Freddie Mae ont été nationalisés et sont désormais destinés à 

disparaître. Mais il restait encore une épreuve à subir. 
 

Le 17 septembre, le gouvernement américain décide en effet de nationaliser l’ex-

numéro un mondial de l’assurance, AIG. La question que tout le monde se pose alors 

est pourquoi AIG méritait d'être sauvée par la puissance publique et pas la banque 

d'affaires Lehman Brothers qui, elle aussi, avait des filiales profitables à côté de ses 

actifs "toxiques". La faillite du numéro un mondial de l'assurance, compte tenu de sa 

taille, aurait pu entraîner une crise systémique, ont jugé les autorités.   

 

AIG avait dans ses comptes 440 milliards de dollars de "credit default swaps" (CDS). 

Ces instruments financiers sont des polices d'assurance complexes contre le défaut 

d'obligations. Cette diversification de ses métiers d'assureur dommage et assureur vie 

avait été décidée par AIG il y a une vingtaine d'années. Le débouclage désordonné de 

ces CDS, outre qu'il est difficile à effectuer, aurait entraîné de nouvelles dépréciations 

d'actifs et causé de lourdes pertes dans le secteur bancaire, qui n'en a pas besoin à ce 

moment-là.  Pour donner un ordre de grandeur du coût du sauvetage d'AIG, celui-ci 

est équivalent à l'ensemble de la richesse produite en un an par des pays comme 

l'Ukraine, la Hongrie, le Pakistan ou les Philippines.  

 

Ainsi, de l’éclatement de la crise des subprimes à la faillite de Lehman Brothers en 

passant par le sauvetage de AIG, les marchés ont fait preuve, pendant plus d’un an, de 

leur incapacité à surmonter seuls la crise. Ni les dépréciations massives d’actifs, ni les 

recapitalisations tout aussi importantes, ni les tentatives de mise en place de fonds de 

soutien privés ne sont parvenues à faire revenir, pendant cette période, la confiance 

dans un système bancaire rendu exsangue par l’importance et la complexité des 

produits structurés disséminés au sein du système financier ; ce dont a témoigné la 

persistance de tensions continues et exceptionnelles sur les taux interbancaires. On 

peut y voir la source de la crise économique qui se déploie désormais. 

 

2.1.5. Le crédit crunch et son impact économique  

 

En effet, le désordre monétaire et financier va contaminer progressivement l’économie 

réelle. La récession a d’abord touché les pays occidentaux pour s’étendre ensuite à 

l’économie mondiale. C’est assez logique. Il y a d’abord d’énormes pertes de valeurs. 

Il y a ensuite la fragilisation du secteur bancaire. Malgré les injections massives de 

liquidités opérées par les banques centrales, la méfiance entre les banques privées, leur 

incertitude à l’égard de la qualité de leurs actifs, la peur de l’insolvabilité conduisent 

celles-ci à resserrer fortement le crédit aux entreprises et aux particuliers, réalisant ce 

qu’on appelle un « credit crunch ». Il y a encore aujourd’hui l’impact de la crise 

immobilière sur le logement, le bâtiment et la consommation de très nombreux 

ménages endettés, tout particulièrement aux Etats-Unis. Il y a eu surtout une perte 

générale de confiance des acteurs économiques, ce qui est toujours néfaste pour 

l’activité.  
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L’ampleur  de la crise économique a varié selon les zones et les pays. Par zone, on sait 

que les pays émergents ont gardé des taux de croissance positifs ce qui n’a pas été le 

cas des pays développés. Mais n’oublions pas les fortes tensions que le 

développement impose à leurs structures sociales. Avec un taux de croissance du PIB 

autour de 7 ou 8 %, la Chine a souffert de troubles plus grands que la Belgique et la 

France avec un taux négatif. 

 

 
Source FMI. 

 

Autre élément très important de la crise financière, l'envolée, au cours de l'année 

2008, des matières premières agricoles et du pétrole. Il est indéniable qu’une « vague» 

de liquidités s'est portée sur ces marchés : les investisseurs, principalement des fonds, 

se sont dirigés très fortement vers le marché des matières premières, d’autant plus que 

de nombreuses études de banque vantent les bénéfices, tant en termes de 

diversification que de protection, contre l’inflation de ces investissements très peu 

corrélés aux marchés boursiers. Sur le long terme, l’équilibre des marchés reflète 

l’évolution anticipée des prix résultant de l’équilibre de l’offre et de la demande 

physique, en tenant compte, en particulier pour le pétrole, de la croissance de la 

demande adressée par la Chine et l’Inde.  

 

Il est clair qu’une part des volumes aujourd’hui échangés sur ces marchés ne 

correspond pas à des activités normales de couverture de besoins physiques. Ces 

échanges affectent sur le court terme le prix spot, et donc favorisent le développement 

d’une bulle. La volatilité excessive sur ces marchés, due aux larges volumes de 

trading, constitue également une autre problématique importante. Le caractère tout à 

fait spécifique de ces marchés, qui traitent de produits vitaux à l’échelle mondiale, 

appelle de fait une vigilance renforcée et pose la question d’éventuelles restrictions à 

apporter aux opérations réalisées par certains de ces investisseurs. Bien que l’essentiel 

des bourses correspondantes soient américaines, le London Metal Exchange ainsi que 

de nombreux marchés non régulés, traitent également des contrats de ce type ou des 

dérivés. A tout le moins, parmi les actions possibles, figure la nécessité d’une 

transparence accrue à trois niveaux : transparence des stocks physiques ; transparence 
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dans le fonctionnement des marchés et notamment des marchés à terme et si possible 

des marchés OTC avec la création d’une chambre de compensation unique permettant 

un dénouement rapide et efficace des transactions ; transparence dans l’échange 

d’informations entre autorités de régulation de ces marchés, au-delà de celles 

directement nécessaires à la supervision des bourses concernées.  

 

2.1.6. La bombe à retardement des CDS 

 

Pour terminer, soulignons qu’en cas de nouvelles faillites, un danger très grand guette 

le système financier. C'est l'activation des fameux CDS, qui sont des produits de 

couverture contre le risque de défaut d’un établissement ou d’un pays. Si leur 

activation devait avoir lieu à une grande échelle, hypothèse qu’on ne peut écarter, il 

faudrait alors procéder à la nationalisation quasi intégrale de toutes les banques des 

pays développés, car les chiffres sont ici gigantesques : l’encours de ces produits 

s’élève en effet à 55.000 milliards de dollars (soit 55T$). 

 

Actuellement, les vendeurs de ce type de couverture, confrontés aux risques que 

représentent les défaillances d’établissements financiers (de type AIG), sont obligés 

d’élever le niveau des garanties apportées.  

   

2.2. La réaction des Etats : mesures nationales et mesures coordonnées 

 

Au fur et à mesure que la crise s’est étendue, les premiers à être réhabilités ont été les 

Etats. Dans la panique générale, les groupes financiers et parfois les entreprises se 

sont tournés vers eux. Pourquoi ? Parce qu’il n’y avait pas d’autre recours que ces 

pouvoirs légitimes, dotés de souveraineté, représentatifs des peuples et, à ce titre, 

capables de lever des ressources. Pour autant, si les dogmes du néolibéralisme ont été 

bien écornés, rien n’indique qu’ils ne pourraient pas renaître, avec les mêmes 

conséquences, une fois la grande peur passée. 

 

C’est pourquoi, aux yeux de leurs responsables, à moyen terme, une régulation 

s’impose. Les sommets du G20 qui se sont tenus à Washington le 15 novembre 2008, 

à Londres le 2 avril 2009 et à Pittsburg le 24 septembre dernier, ont représenté un 

premier pas dans la direction qu’ils souhaitaient. Mais à côté de cette mobilisation 

internationale, les premières réponses effectives à la crise ont été d’abord nationales. 

 

2.2.1. La mobilisation financière sans précédent des Etats  

 

Le renflouement est toujours en cours dans les pays occidentaux, même si certains 

remboursements ont pu avoir lieu de la part de banques auprès des Etats qui avaient 

pu apporter leurs concours. La Réserve Fédérale des Etats-Unis, la Banque centrale 

européenne, la Banque d’Angleterre et d’autres banques centrales se sont portées dans 

un premier temps au secours des établissements financiers menacés. Les Etats, 

américain avec le plan Paulson première et deuxième manières, européens, 
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nationalement et dans un plan concerté, sont intervenus avec plus de puissance encore. 

Ils ont donné leur garantie pour des sommes énormes et apporté des financements 

directs (sous forme de crédits ou de participations en capital). 

Ces interventions massives ont écarté certes le risque d’une banqueroute généralisée. 

Mais si le système a été, pour le moment, re-stabilisé, il n’est pas certain qu’il soit 

totalement assaini. Cet effort considérable vis-à-vis des banques a été enfin doublé par 

des plans de relance économique sans précédent. 

 

2.2.2. Les plans Paulson 1 et 2 

 

Le premier plan Paulson, qui envisageait, dans une première mouture, de racheter les 

créances toxiques aux banques pour un montant de 700 milliards de dollars, s’est 

transformé partiellement en un plan d’apports de fonds propres aux plus grandes 

banques américaines. Notons que c'est sur les conseils des cinq plus grandes banques 

américaines que ce changement a été proposé.  

 

Le plan de sauvetage américain a été financé par le Trésor, donc par le contribuable. 

Les institutions financières qu’il fallait sauver étaient d’abord des banques 

américaines, mais aussi des collectivités locales, des fonds de pension et des petites 

banques commerciales. Les banques étrangères qui disposaient de filiales aux Etats-

Unis ont été aussi acceptées. En revanche, les fonds spéculatifs ont été exclus du 

programme. 

 

L’objectif du plan a été ainsi de donner à l'État les moyens et l'autorité de racheter les 

actifs dépréciés des institutions financières mises à mal par la crise des prêts 

immobiliers à risque, les "subprimes". Au moment où le plan a été approuvé 

(difficilement) par le Congrès, plus d'une douzaine de banques avaient déjà fait faillite 

aux États-Unis. 

  

2.2.3. Les plans éuropéens 

 

Comme les États-Unis, l’Europe a été confrontée à son plus grave danger depuis la 

seconde Guerre mondiale. C’est pourquoi les européens ont tenté de bâtir également 

des plans pour apporter des fonds propres à leurs banques. 

 

Dans l'esprit des gouvernements, il était dit explicitement que les prises de 

participations ne concerneraient que les plus grandes banques et ne seraient que 

temporaires ; les autres banques étant destinées à être rachetées ou à tomber en faillite. 

Enfin, partout, on a mis en place des systèmes plus ou moins sophistiqués de garantie 

d’Etat sur les crédits interbancaires afin de restaurer la confiance sur les marchés 

monétaires. 

 

Les Pays-Bas ont été les premiers à avancer l'idée d'un plan de sauvetage européen, à 

l'image de celui de 700 milliards de dollars mis sur pied par les Etats-Unis ; chaque 
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pays contribuant à hauteur de 3% de son Produit intérieur brut. Mais le projet, qui a eu 

les faveurs de la présidence française de l'Union européenne, a été immédiatement 

torpillé par l'Allemagne et la Grande-Bretagne, qui ont préféré privilégier des 

solutions nationales. Berlin, en particulier, n’a pas voulu avoir à payer la facture pour 

les problèmes bancaires d'autres pays.  

 

2.2.4. Les réunions du G20 : bilan critique des conférences 

 

A) Le premier sommet du G20 s’est conclu par une déclaration faite d’affirmations de 

principe et de déclarations d’intention. Cette conférence s'est penchée à la fois sur les 

causes de la crise financière actuelle, sur les mesures prises et à prendre, sur la 

situation qui prévalait à la mi-novembre, sur les actions à entreprendre 

immédiatement, sur les principes communs de la réforme des marchés financiers, sur 

l'engagement en faveur d’une économie mondiale ouverte et enfin sur le plan d’action 

pour la mise en œuvre des principes de réforme. 

 

Il est intéressant de revenir sur les causes de la crise telles que ce G20 les a comprises. 

La déclaration est très lapidaire. Mais, elle en identifie trois : 

- les acteurs des marchés ont cherché à obtenir des rendements plus élevés sans 

évaluer les risques de façon adéquate et sans faire preuve de la vigilance 

requise ; 

- les établissements financiers n’ont souvent pas mis en œuvre des pratiques 

saines en matière de gestion des risques, les produits financiers sont devenus 

de plus en plus complexes et opaques, rendant possible des effets de levier 

excessifs ; 

- enfin, les superviseurs n’ont pas réussi à évaluer les risques qui s’accumulaient 

sur les marchés financiers et à y répondre de manière adéquate, à suivre le 

rythme des innovations financières et à prendre en compte les ramifications 

systémiques des mesures de régulation nationales. 

 

En bref, les acteurs, qu’ils soient investisseurs, banquiers ou régulateurs n’ont pas su 

ou pu, chacun à leur niveau, gérer ou évaluer les risques. Cette façon de comprendre la 

crise se réfère très directement à la pensée économique standard, qui, notons-le au 

passage, n’a rien vu venir de la crise. Selon cette dernière, ce sont les 

« imperfections » de marché, des « asymétries d’information », ou encore des 

« insuffisances » des régulateurs financiers qui expliqueraient la déficience des 

comportements micro-économiques des acteurs face au risque ; selon cette pensée, et 

pour résoudre la crise, il suffit simplement de mieux ordonner les « incitations » des 

agents par des règles plus efficaces (par exemple en revoyant les règles sur les bonus); 

les marchés pourront alors retrouver leur rôle fondamental de régulation. Les banques, 

celles qui sont seulement illiquides, retrouveront alors leur santé financière une fois 

leur bilan apuré, les autres, insolvables, disparaîtront ou bien seront nationalisées. Il ne 

faut donc pas s’inquiéter outre mesure. La finance n’est pas devenue folle. 
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A cette vision qui fait la part belle aux comportements microéconomiques, on ajoute 

une pincée macroéconomique sur le rôle des banques centrales qui n’auraient pas su 

empêcher la formation des bulles de prix d’actifs (sur les cours boursiers, ou sur 

l’immobilier américain). A aucun moment, cette pensée n’est capable de mettre en 

avant le caractère systémique de la crise et des effets de contagion liés aux produits 

dérivés issus de l’industrie financière. Ces produits, nés avec la libéralisation 

financière, sont censés couvrir les agents des risques liés aux variations de prix … 

engendrées par cette même libéralisation ! 

 

B) Le sommet du G20 du 2 avril 2009 à Londres a réalisé quelques avancées en 

matière de régulation internationale. Ainsi, les paradis fiscaux ont été mis sur la 

sellette en exigeant d’eux plus de transparence ; des accords bilatéraux en matière 

fiscale ont été signés depuis avec plusieurs pays. Un Conseil de stabilité financière a 

été créé ; il a en charge « la réglementation internationale qui doit s’attacher à tous les 

marchés, les instruments, les institutions financières d’importance systémique » ; une 

première réunion de ce conseil s’est tenue le 15 septembre 2009 afin de préparer la 

réunion du G20 de Pittsburg. Enfin, les ressources du FMI ont été substantiellement 

augmentées. 

 

Un élément frappe dans le communiqué final de Londres : à aucun moment, le texte 

pourtant très long, n'a osé écrire le mot « banque (s) » pour signaler le rôle de ces 

institutions dans le cataclysme actuel et son déclenchement. Au contraire, la seule fois 

où il est fait référence au « système bancaire », c'est pour indiquer le « large soutien » 

que les pays du G20 leur ont apporté pour restaurer la croissance (point 8 de la 

Déclaration). Cette absence d'explication crédible des causes de la crise nous invite à 

revenir en un mot sur le rôle de ces institutions financières durant la crise. 

 

Non seulement elles ont été à l’origine de la crise en titrisant les crédits subprimes et 

en faisant de la titrisation une technique de fabrication de produits structurés 

hautement complexe, mais, de surcroît, les banques ont été la cause directe du choc 

sur l’économie mondiale (baisse de la croissance économique dans tous les pays du 

monde). Les banques ont été en effet contraintes de limiter leur activité (raréfaction du 

crédit) en raison des difficultés qu'elles ont rencontrées suite à l'achat, pour leurs fonds 

propres, de produits risqués qui se sont révélés par la suite toxiques. Le communiqué 

du G20 s'apparente alors en grande partie à une simple déclaration, de laquelle il 

transparaît qu’il ne faut surtout pas toucher aux « intouchables ». 

 

C) La réunion du G20 du 26 septembre 2009 à Pittsburg, nous l’avons noté en 

introduction de cet article, s’est avérée très décevante. Elle annonce – sans 

formulation précise ni technique appropriée – la révision des normes en matière de 

fonds propres des banques et en matière de rémunération. Une très grande latitude est 

ainsi laissée aux Etats pour interpréter cette formule très générale. Il est précisé 

ensuite que les marchés de produits dérivés vont être davantage organisés (point 17 du 

communiqué) ; mais, peut-on vraiment se satisfaire d’une réforme qui consiste 
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finalement à mieux organiser la spéculation ? Enfin, il est dit que la gouvernance du 

FMI va être revue, dans la limite de 5% des droits de vote (point 19) ; là aussi, on peut 

s’interroger sur les raisons d’une telle limitation, qui ne peut qu’aller à l’encontre 

d’une véritable légitimation politique de l’institution. 

 

Pour aller plus loin dans ce sens, le débat engagé au G20 devrait trouver son 

prolongement dans un cadre plus large encore, qui devrait être celui des Nations 

Unies. Cette perspective n'est malheureusement pas encore à l'ordre du jour. En effet, 

au-delà du redressement du système monétaire et financier, toutes les nations 

devraient pouvoir être associées dans la recherche des réponses à apporter aux défis 

du développement durable et au scandale de la pauvreté et des inégalités dans le 

monde. 

 

Sur le fond, deux grands sujets ont été absents de toutes ces réunions internationales. 

Ils sont parfaitement identifiables et sont probablement des clés majeures pour 

transformer en profondeur les logiques folles de ce capitalisme financier : le sujet 

monétaire et le sujet de la valeur actionnariale. Pour reprendre une métaphore 

médicale, le traitement du premier relève plutôt d'une intervention chirurgicale car la  

zone problématique est parfaitement circonscrite. Le traitement du second foyer, 

cancérigène, est beaucoup plus complexe, car il a produit des métastases qui se sont 

déjà répandues un peu partout. 

 

a) La virulence de la question monétaire tient au départ à la double libéralisation des 

marchés monétaires ; libéralisation des changes au début des années 1970 et 

libéralisation des taux d'intérêt au début des années 1980. Comme on l’a examiné dans 

la première partie de cet article, pour protéger l'économie réelle de ces deux chocs, 

une industrie financière de couverture des risques s'est développée. A la veille de la 

crise des subprimes, la sphère financière était devenue hypertrophique par le nombre 

de ces produits de couverture et par le volume de leurs transactions : près de 40 fois 

supérieur au volume des transactions de la sphère réelle. Or, il n'y a pas de produits de 

couverture sans contrepartie spéculative. Et la spéculation se nourrit aussi bien d'une 

bulle qui se forme, que d'une bulle qui éclate, puis se dégonfle. Voilà le facteur 

hautement déstabilisant. La tumeur liée à l'hypertrophie de la finance globale n'aurait 

pas également pu se développer sans les effets de levier d'endettement gigantesques 

rendus souvent possibles par les banques elles-mêmes, notamment  en raison de leurs 

opérations hors-bilan.  

 

Les réunions du G20 laissent inchangées les logiques de formation des produits de 

couverture et donc de  fonds spéculatifs. Pourtant, quand on voit la composition des 

produits spéculatifs (pour l'essentiel, des produits de couverture des taux de change et 

des taux d'intérêt), il suffirait de revenir sur le double mouvement de libéralisation des 

marchés de la monnaie pour dégonfler, d'un seul coup, la sphère financière et 

permettre aux acteurs de retrouver des horizons temporels longs pour leurs échanges 

internationaux et leurs financements. Concrètement, cela revient à bâtir un nouveau 
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système monétaire international,  en fixant des règles du jeu sur l'évolution des taux de 

change et des taux d'intérêt, bref à terme, concevoir la monnaie comme un bien 

commun de l'humanité. Cela revient aussi à abandonner le règne de l'étalon dollar, au 

profit dans un premier temps d’un panier de monnaie. Bref, une véritable opération 

chirurgicale. 

 

b) L’autre question qui déstabilise l'économie mondiale, se voit dans les pratiques 

liées à la valeur actionnariale. Issue de lois fiscales américaine (loi Erisa, plan 401K), 

la gestion des fonds de pension par capitalisation change du tout au tout durant les 

années 80. Elle devient beaucoup plus agressive en raison de la concurrence que se 

livrent entre eux les principaux gestionnaires de fonds pour collecter l'épargne retraite. 

De là naît la norme financière des 15% de retour sur investissement comme gage de 

l'efficacité de leurs placements. Cette norme implique que les gestionnaires de fonds 

deviennent hyper-exigeants, comme actionnaires, lorsqu'ils placent, par exemple, les 

ressources qu'on leur a confiées dans les firmes cotées en bourse.  

 

Derrière les formules de « valeur actionnariale » ou de « création de valeur pour les 

actionnaires », il faut naturellement y voir l'emprise croissante des investisseurs 

institutionnels sur la gestion de l'entreprise et sa financiarisation. La « nouvelle 

gouvernance » des firmes apparaît alors en Grande Bretagne au début des années 90 et 

dans le reste de l'Europe ensuite. Les pratiques de la valeur actionnariale ont changé 

complètement le visage des firmes, leur gestion et leur organisation. En effet, 

l'exigence d'une rentabilité financière fixée a priori implique un transfert de risque 

massif sur la gestion de l'entreprise qui se voit contrainte dorénavant à une obligation 

de résultat ; qui plus est à un niveau tout à fait redoutable. 

 

Le résultat sur la relation de travail est considérable. L'organisation du travail, le 

marché du travail s'en trouvent bouleversés. Les pratiques de flexibilisation, 

d'externalisation, de délocalisation se multiplient. La pression financière sur le monde 

du travail devient telle que les dépenses de santé augmentent de façon nette ; puis sont 

venus les plans sociaux alors même que les firmes dégagent des profits ou encore les 

« licenciements boursiers ». Faire du profit n'est plus suffisant. Il faut maintenant 

atteindre la norme exigée par les nouveaux actionnaires. On le comprend, ces 

nouvelles pratiques sont intenables ; elles ont été à l'origine de la déformation de la 

valeur ajoutée au détriment des salaires durant les années 90. Elles sont à la source des 

inégalités de revenu criantes que l'on observe aujourd'hui. Aucune trace de ces 

questions ne figure dans la déclaration finale du G20. 

 

Les pratiques liées à la valeur actionnariale et à la nouvelle gouvernance des firmes 

touchent l'ensemble des firmes qui sont cotées dans les différentes places financières 

du monde. Les grands investisseurs s'intéressent de plus en plus aux entreprises non 

cotées. Mais là, comme le risque apparaît plus grand, l'exigence de rentabilité passe à 

un niveau nettement supérieur, de l'ordre de 25%... Ne peut-on pas penser que 
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l'extension de cette logique effrayante à un nombre immense d'entreprises est 

analogue à une prolifération de type cancérigène ? 

 

Quels sont les moyens pour lutter contre cette prolifération ? La réponse à cette 

question est redoutable, car ici, il n'y a pas de solutions miracles. Certes, il faudrait 

que les Etats-Unis acceptent de revenir sur leurs lois fiscales, mais il très probable que 

le lobby des grands investisseurs s'y opposerait de toute ses forces. D'autres pistes 

mériteraient d'être explorées. Indiquons-les rapidement. Tout d'abord, la consolidation 

des secteurs mutualistes, coopératifs et associatifs en les aidant à retrouver leurs 

principes fondamentaux de solidarité. Ensuite, la transformation des sociétés de 

capitaux actuelles en véritables firmes alternatives  partenariales dont il faudrait 

élaborer les principes de gouvernance, d'attribution des droits de propriété et de 

répartition des résultats. Enfin, proposition en apparence iconoclaste, mais dont on 

peut assez facilement justifier le principe : la suppression des bourses d’actions. 

Celles-ci en effet ne sont plus depuis longtemps pourvoyeuses de capitaux nouveaux. 

 

 

3. Crise et sortie de crise 

 

Les trois réunions internationales du G20 dessinent un premier scénario de sortie de 

crise : celui d’une reconduction, avec plusieurs aménagements, du système financier 

international tout en maintenant les logiques actuelles. Mais d’autres scénarios 

peuvent également être envisagés selon que des ruptures liées au mouvement social 

puissent perturber fondamentalement ce premier scénario ; ces ruptures pourraient 

conduire, ou bien à des chocs dramatiques, notamment sur un plan politique, ou bien 

encore à des recompositions économiques et sociales à caractère alternatif. 

 

3.1. Le scénario central, celui du G20 : la continuité avec aménagements 

 

En l’état actuel, le scénario de reconduction du capitalisme financier avec 

aménagements est probablement le scénario le plus crédible et le plus probable, mais 

on peut se poser légitimement la question de savoir jusqu'à quand. Les mesures de 

soutien au système bancaire prises par les gouvernements ainsi que les plans de 

relance ont certes amorcé une reprise, ici ou là, de l’activité économique en évitant 

pour l’instant un approfondissement de la crise économique et financière. Il demeure 

cependant la question du chômage qui ne fait que s’étendre actuellement. 

 

La séquence de ce scénario pourrait être alors la suivante. Tout d’abord, le vaste 

mouvement de recapitalisation des banques de l’oligopole, engagé grâce aux capitaux 

publics avec, en contrepartie, l’apurement de leurs actifs toxiques va se poursuivre. 

Cette recapitalisation a exigé et exige encore des appels massifs aux marchés 

financiers, soit de la part des Etats, soit de la part des banques. Une bulle de 

l’endettement public se forme, comme on le constate actuellement.  
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Une fois l'apurement des bilans des banques complètement réalisé, les banques 

remboursent les avances de l’Etat et celles qui avaient été nationalisées retournent au 

secteur privé. La confiance revient peu à peu aussi bien parmi les milieux financiers, 

que chez les salariés, les consommateurs et les retraités. 

 

Ce premier scénario est aussi celui, par conséquent, d’une récession courte qui 

s’achèverait définitivement dans la première partie de l’année 2010. Cette séquence 

serait la moins pénalisante en matière de chômage et de pouvoir d’achat. Ce scénario 

s’inscrit dans le cadre des réunions du G20. On ne doit cependant pas exclure une 

récession qui, pour certains pays, pourrait aller au-delà de l’année 2010. Les 

conséquences pour l’emploi et les revenus de ménages seraient plus sévères. De 

mauvaises politiques économiques pourraient y conduire. Cela pourrait aussi se 

produire si la crise financière était mal surmontée, ou si les banques devaient 

restreindre trop longtemps le crédit. Cette variante du scénario central est plus sombre, 

mais évidemment possible. 

 

Toutefois, la phase finale de ce scénario est problématique. On ne voit pas en effet ce 

qui empêcherait la formation de nouvelles bulles d'actifs encore plus gigantesques que 

celles qui ont été observées. Plusieurs raisons militent en ce sens. D’une part, des 

liquidités énormes ont été déversées par les Banques Centrales sur les marchés, et 

d’autre part celles-ci font tout pour tirer vers le bas les taux d’intérêt. Bref, on est en 

train de recréer les conditions de formation de nouvelles bulles financées par le crédit. 

 

Plus grave encore, l’endettement public dans le monde croît de façon vertigineuse, 

notamment dans les pays les plus développés. Fin septembre 2009, cette dette 

atteignait 35,1T$ selon The Economist, alors qu’elle s’établissait seulement à la 

moitié dix ans auparavant
1
. Selon la même source, la dette publique mondiale en 2010 

atteindrait 40T$, soit une augmentation de 15%. Le scénario central implique alors 

une sortie de crise qui passerait par un assainissement très sévère des finances 

publiques : « nous préparerons nos stratégies de sortie de crise et, lorsque le moment 

sera venu, nous cesserons notre soutien exceptionnel de manière coordonnée et 

coopérative, en honorant notre engagement en matière de responsabilité 

budgétaire » (point  10 du communiqué de Pittsburg).  

 

Une variante possible à la rigueur budgétaire serait l’entrée dans un processus 

inflationniste. On imagine alors que les banquiers centraux feraient tout pour éviter 

son extension. Mais alors, il est fort probable que les taux d’intérêt s’élèveraient 

partout dans le monde, enclenchant ipso facto une nouvelle phase récessive.... 

 

 

 

 

                                                 
1
 Cf. le site internet de The Economist : http://buttonwood.economist.com/content/gdc 
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3.2. Deuxième scénario : la ruptutre systémique sociale 

 

Un scénario de rupture brutale doit également être envisagé, mais sa probabilité 

d’occurrence est moins élevée que celle du scénario précédent. Toutefois, cette 

probabilité pourrait augmenter avec la poursuite d’un cycle de bulles, suivi de leur 

éclatement. 

 

Le point de départ est identique au scénario précédent (ou à un cycle ultérieur de ce 

même scénario), mais avec une explosion sociale violente dans plusieurs pays tenant à 

la baisse du pouvoir d’achat, et au développement d’un chômage de masse. 

 

Ce scénario est donc celui d’une véritable dépression doublée d’une déflation, 

entrainant à son tour une déflagration sociale. Certes, personne ne sait jusqu’où 

l’économie productive peut chuter et dans quel délai un redémarrage complet peut se 

faire : dans les années 30, il fallut une seconde guerre mondiale ; au Japon, à partir de 

la crise financière de la fin des années 80, cela nécessita plus de dix ans, et encore la 

croissance n’est-elle timidement repartie que parce que le reste de l’Asie et du monde 

connaissait une forte croissance. En même temps, la situation n’est pas celle de 1929. 

On ne sort pas d’une guerre dévastatrice, et on n’est pas encore dans un monde 

politiquement et socialement disloqué (par les révolutions et les contre-révolutions), ni 

dans une économie internationale fractionnée en blocs protectionnistes. 

 

Mais, on ne peut exclure que des luttes sociales puissent avoir des effets de contagion 

à une large échelle. Il y aurait alors confrontation entre le pouvoir financier, 

notamment de l’oligopole bancaire, (appuyé le plus souvent par les pouvoirs 

politiques) et le pouvoir des citoyens. Cela pourrait déboucher sur des dérives de toute 

sorte, notamment des dérives totalitaires ou bien des replis identitaires exacerbés (de 

type fasciste), avec de possibles confrontations armées entre pays. 

 

Ajoutons que dans un tel scénario, on ne peut également exclure une confrontation de 

type économique entre la zone dollar et la zone euro ; dans cette confrontation, on sait 

que l'euro ne partira pas dans une position de force en raison de la fragilité de la 

gouvernance politique européenne. 

 

3.3. En guise de conclusion : un scénario de recomposition alternative ? 

 

Un dernier scénario que l’on appellera « alternatif » peut encore s’envisager. Mais sa 

probabilité d’occurrence est pour l’instant faible. Son intérêt est cependant d’ouvrir, 

pour nos consciences, et ensuite pour nos pratiques, un espace sur des chemins moins 

sombres que les deux précédents. Comme point de départ, on peut reprendre l’un ou 

l’autre des deux scénarios précédents. Au moment d’une nouvelle crise systémique ou 

bien lors d'explosions sociales particulièrement violentes, on observe une prise de 
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conscience des enjeux mondiaux liés à la globalisation financière par des citoyens 

organisés, par des gouvernements, ou encore par un ou plusieurs peuples.  

 

La crise, perçue comme globale, joue alors le rôle d’un véritable électrochoc auprès 

d’opinions publiques lassées par les promesses jamais tenues et en butte à une 

situation qui, à tous les niveaux, se dégrade. Il y va sans doute de la démocratie et de 

la paix dans le monde. Pour cela, il faut prendre en compte ce qui a réussi au milieu 

des années 30 et à Bretton Woods en 1944 et les dépasser pour assumer les exigences 

altermondialistes, sociales et écologiques de notre temps.  

 

En premier lieu, on peut penser qu’il faudra tout à la fois mettre en œuvre un plan de 

relance de la demande mondiale, sociale et écologique, et refonder le système 

financier et monétaire mondial ; pour financer l’ensemble, il faut à la fois recourir à 

une fiscalité réellement redistributrice
1
 et à la création monétaire.  

 

Mais ensuite, pour le Nord, les prises de participations au capital ou les 

nationalisations bancaires devront être consolidées dans la durée grâce à une action 

politique. Par exemple, des pôles financiers publics pourraient alors émerger et 

fonctionner comme investisseurs de long terme dans les secteurs les plus vitaux de 

l'économie. Dans une perspective de développement durable, ces pôles seraient d’un 

apport considérable pour promouvoir, à grande échelle, la finance solidaire, les 

énergies renouvelables et le commerce équitable. 

 

Simultanément, pour le Sud, et pour les plus grands pays, il peut y avoir des marges 

pour changer de politique interne, dans un sens qui pourrait permettre la réduction des 

grands déséquilibres et des inégalités. De même, on pourrait imaginer des formes 

d’intégration régionale beaucoup plus poussées que celles qui existent aujourd’hui, 

pas seulement sur le plan commercial ou économique, mais également sur un plan 

monétaire. Ces regroupements seraient essentiels à la formation d’un monde 

multipolaire, gage de plus grande stabilité internationale, mais aussi, pour chaque pays 

participant, facteur de paix et d'une plus grande sécurité politique. 

 

En relation avec ce dernier point, il est indispensable d’ajouter à ce scénario l’utopie 

monétaire dont on a déjà parlé et qui doit cependant éclairer l'avenir. Si l'hypertrophie 

de la sphère financière actuelle tient, pour l'essentiel, à la déréglementation des taux 

de change et des taux d'intérêt, ne faut-il pas, sur ce plan-là, apporter une réponse 

nécessairement globale ? Ne faut-il pas alors, à l'instar de la crise climatique dont les 

solutions passent par des mesures à la fois locales, nationales et internationales, 

imaginer un dispositif analogue, et notamment des règles internationales sur la 

formation des taux d'intérêt et des taux de change, et aller vers l’idée d'une « monnaie 

                                                 
1
 Pour donner un ordre de grandeur, une taxe Tobin de un pour mille sur les transactions monétaires et 

financières internationales pourrait résorber les endettements publics mondiaux en l’espace d’une 

dizaine d’années. 
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commune », certes par étapes, mais considérée finalement comme un patrimoine 

commun de l'humanité. On aurait là le moyen le plus efficace pour dégonfler la sphère 

financière, lutter contre les spéculations de toutes sortes, et notamment des prix 

alimentaires, et retrouver ainsi les fondamentaux de la vie économique en société. 

 

Une autre leçon se dégage des événements les plus récents : il sera demain nécessaire 

d'articuler l'agenda de la réforme financière et celui de la discussion de l'après Kyoto 

parce que la crise se manifeste sous divers aspects. Mais, fondamentalement, elle est 

"une". Réguler la quantité de carbone mise sur le marché, encourager le 

développement des solutions alternatives et permettre à la Chine comme à d'autres 

pays émergents de monétariser leurs futurs certificats carbone : voilà une série de 

nécessités.  

 

En conclusion, ce dernier scénario amène finalement à se poser la question du 

capitalisme et de sa transformation nécessaire comme réponse à la crise globale que 

l’économie mondiale traverse actuellement. Le capitalisme est souvent identifié à 

l’économie de marché. Le marché est sans doute une technique souple et efficace 

d’échange et d’allocation des ressources. Mais une technique ne fait pas un mode de 

production. On peut très bien concevoir une économie de marché qui ne soit pas sous 

la domination du capital. En tout cas, le capitalisme financier, auquel on a tant laissé 

les coudées franches, a fait la démonstration de son inaptitude à s’autocontrôler et 

même de sa dangerosité. Parallèlement, les dogmes du libéralisme économique sont 

aujourd’hui sérieusement remis en cause. Les voies d’une alternative concrète passe 

par une régulation de l’économie, un partage équitable des richesses, un 

développement durable partout sur la planète, la liberté mais aussi la justice, et un 

engagement résolu de l’Etat comme représentant des citoyens. 

 

On doit en effet espérer que nos communautés nationales soient rassemblées par des 

valeurs, et qu’elles soient mues par des exigences : la liberté, la sécurité, 

l’épanouissement individuel et le bien être collectif, pour lesquels l’économie ne peut 

être qu’un moyen. Penser autrement, agir concrètement, ouvrir des chemins 

alternatifs, c’est peut-être aussi redécouvrir les aspirations multiples de l’homme et de 

la vie en société. 
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Résumé 

L'instabilité financière se manifeste par des mouvements importants et parfois brutaux des variables 

financières, notamment les cours boursiers et les taux de change. Elle prend la forme de phases 

haussières (les booms) ou baissières (les dépressions), qui tendent à éloigner d'une manière 

significative et durable ces variables de leur valeur d'équilibre fondamental. Les crises financières 

traduisent en général une instabilité financière forte. Elles désignent des perturbations sur les marchés 

bancaires et financiers qui conduisent à la défaillance d'établissements bancaires et financiers, avec un 

risque de propagation à l'ensemble du système financier - que l'on qualifie de « risque systémique » - 

de telle sorte qu'est mise en danger l'une au moins des trois fonctions clés du système financier : 

l'allocation du crédit et des capitaux, la circulation des moyens de paiement et l'évaluation des actifs 

financiers. 

Cet article a pour objet de rendre compte, par le biais d’une approche analytique, des explications des 

crises financières et de leurs formes avant d’étudier les politiques, notamment des pays émergents, 

destinées à y faire face. 

 
Mots - clés 

économie émergente, crise financière, risque systémique, instabilité financière. 

 
Abstract 

The financial instability shows itself by important and sometimes rough movements of the financial 

variables, in particular stock market prices and exchange rates. It takes the shape of bullish   booms  

which tend to take away in a significant and long-lasting way these variables of their value of 

fundamental balance. The financial crises translate generally a strong financial instability. They 

indicate  disturbances on the banking and financial markets which lead  to the failure of banking and 

financial institutions, with a risk of distribution to the whole financial system - that we qualify as " 

systematic risk " - so that is put in danger the one at least three key functions  of the financial system: 

the allocation of the credit and the capital, the circulation of means of payment and valuation of 

financial assets. 

This article has for object to report, by means of an analytical approach, explanations of the financial 

crises and their forms before studying the policies, in particular emerging countries, intended to face it. 

 
Key words 

emergent economy, financial crisisc systematic risk, financial instability. 
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Introduction 

     

La crise financière constitue l'un des traits marquants de l'économie contemporaine. 

Mais les phénomènes d'instabilité et de crises financières ne sont pas nouveaux. Dans 

sa passionnante Histoire mondiale de la spéculation financière de 1700 à nos jours, 

Charles Kindleberger (1994) montre que les crises financières sont un éternel 

recommencement depuis que la finance a commencé à s'organiser dans le monde 

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

forme concrète de l'instabilité financière se transforme au cours de l'évolution du 

capitalisme ; aux XVII
e
 et XVIII

e
 siècles, celle-ci s'identifie à la crise de la dette des 

souverains, à la spéculation sur le commerce des bulbes de tulipes à Amsterdam puis 

sur les actions de la Compagnie des Indes. Au XIX
e
 siècle, l'instabilité s'étend aux 

Bourses de valeurs et prend également la forme de faillites bancaires retentissantes 

(crise de la Baring anglaise en 1890).   

 

Le XX
e
 siècle connaît les trois formes principales de crises financières : les krachs 

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

correspondent à l'éclatement d'une « bulle spéculative ». Ils se caractérisent par un 

effondrement brutal des cours à la suite d'un mouvement de défiance qui amène la 

plupart des opérateurs à vendre leurs titres. 

 

Les krachs boursiers les plus connus sont ceux de 1929 et de 1987 qui éclatent sur la 

place financière de New York et se propagent sur les autres places financières. 

 

Les crises de change se traduisent par une baisse brutale du cours des monnaies à la 

suite d'attaques spéculatives. 

 

Quant aux crises bancaires, elles prennent la forme de paniques des déposants, se 

traduisant par des « ruées » aux guichets, et entraînant des faillites bancaires en 

chaîne. La dernière décennie du XX
e
 siècle a été marquée par des crises bancaires et 

des crises de change fréquentes, que ce soit en Europe (crise du système monétaire 

européen de 1992-1993), ou dans les pays émergents d'Asie, d'Amérique latine ou 

d'Europe centrale et orientale à la fin des années 1990.  

 

Cet article a pour objet de rendre compte, par le biais d’une approche analytique, des 

explications des crises financières et de leurs formes avant d’étudier les politiques, 

notamment des pays émergents, destinées à y faire face. 

 

 

1. Les principales explications de l’instabilité financière 
 

Les économistes ont cherché depuis longtemps à expliquer les raisons qui sous-

tendent les phénomènes d'instabilité et de crises financières. Deux courants de pensée 

s'opposent à ce sujet : il y a, d'un côté, les théoriciens qui ont une vision optimiste du 
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fonctionnement de la sphère financière et qui considèrent que, dans les circonstances 

habituelles, les marchés fonctionnent bien et tendent à converger spontanément vers 

l'équilibre. Pour eux, l'instabilité et les crises financières correspondent à des épisodes 

exceptionnels et sont généralement causées par des facteurs exogènes, c'est-à-dire 

extérieurs à la sphère financière, tels que des politiques publiques inadaptées. Le 

second courant de pensée considère, au contraire, que l'instabilité et les crises 

financières sont endogènes, c'est-à-dire inhérentes au fonctionnement même de la 

finance et de l'économie de marché. Selon cette conception, les comportements des 

agents économiques et les imperfections des marchés sont à l'origine des 

dysfonctionnements récurrents de la finance. 

 

1.1. Marchés efficients et bulles spéculatives rationnelles 
 

La théorie financière moderne repose sur l'hypothèse que, dans les conditions 

normales, les marchés sont « efficients ». Les crises financières sont alors assimilées à 

des dysfonctionnements des marchés entraînant une déviation par rapport au modèle 

de référence de l'efficience. L'hypothèse d'efficience correspond à une conception du 

marché selon laquelle les prix incorporent à chaque instant toutes les informations 

disponibles. Postuler l'efficience, c'est admettre que les marchés sont organisés de telle 

sorte que tous les opérateurs bénéficient, sans coût et instantanément, de la même 

information. Le prix de marché ne peut se modifier que par l'arrivée d'une nouvelle 

information. Par ailleurs, on suppose que les opérateurs font des « anticipations 

rationnelles » au sens où ceux-ci savent interpréter correctement l'information grâce à 

l'analyse économique. Cette rationalité garantit que les opérateurs ne commettent pas 

d'erreur de prévision systématique.  

  

L'efficience des marchés n'empêche pas l'instabilité des prix. Des « bulles spéculatives 

rationnelles » sont possibles (Blanchard et Watson, 1984). Ces bulles correspondent à 

l'écart durable et croissant entre le prix du marché et la valeur fondamentale d'un actif, 

celle qui, par exemple, définit le prix d'une action comme la valeur actualisée des 

dividendes futurs anticipés. Une bulle spéculative naît et disparaît d'une manière 

imprévisible car son évolution ne dépend d'aucun facteur lié aux déterminants 

fondamentaux des prix. Les bulles sont expliquées par le caractère « autoréalisateur » 

des anticipations : les spéculateurs achètent des titres dont ils anticipent la hausse, ce 

qui fait monter les cours des titres en question. Ces bulles sont « rationnelles » dans la 

mesure où l'évolution des prix valide les anticipations. Cette interprétation des bulles 

financières comporte d'importantes limites. Elle ne permet pas, comme d'ailleurs la 

plupart des théories, d'expliquer les mécanismes qui sont à l'origine de l'éclosion puis 

de l'éclatement des bulles. Par ailleurs, si les agents étaient vraiment rationnels, ils 

raisonneraient sur un horizon suffisamment long pour intégrer le fait que les bulles 

finissent toujours par éclater, ce qui devrait réduire leurs ardeurs spéculatives. 
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1.2. Crises et imperfections des marchés financiers 
 

Certains théoriciens, rompant avec cette conception idyllique de la finance, ont mis 

l'accent sur l'existence d'imperfections des marchés financiers portant atteinte à leur 

efficience. L'instabilité et les crises financières s'identifient alors à l'absence 

d'efficience : le prix des actifs ne représente plus une image synthétique des valeurs 

fondamentales de l'économie et des entreprises, et l'achat d'un actif devient risqué. 

Selon les approches récentes, les imperfections des marchés concernent la qualité de 

l'information et prennent la forme d'« asymétries d'information » entre prêteurs et 

emprunteurs. Les crises financières sont analysées comme des perturbations non 

linéaires des marchés financiers. Dans ce contexte, les asymétries d'information 

s'intensifient fortement de sorte que les marchés financiers sont dans l'incapacité 

d'évaluer correctement les actifs financiers et d'allouer efficacement les fonds vers les 

agents économiques qui ont l'opportunité de réaliser les investissements les plus 

productifs (Mishkin, 1997). 

 

On distingue deux types d'asymétries d'information : la « sélection adverse » (adverse 

selection) correspond à la situation où un projet de mauvaise qualité, donc contraire 

(adverse) à celui recherché, est choisi par le prêteur (selection), car celui-ci ne 

connaît pas toutes les caractéristiques du projet de l'emprunteur. Avec « l'aléa 

moral », le prêteur s'expose au risque (aléa) que l'emprunteur ne remplisse pas toutes 

ses obligations (moral), une fois le contrat conclu.  

  

Les asymétries d'information s'aggravent en période de crise par le jeu de quatre 

mécanismes : 

1. Une hausse des taux d'intérêt, provoquée par exemple par les autorités 

monétaires, augmente la proportion des emprunteurs présentant de mauvais risques de 

crédit, parce que ceux-ci sont endettés à taux variables ou parce que la valeur des 

garanties financières (collatéraux) qu'ils ont apportées a diminué avec la hausse des 

taux d'intérêt. Les prêteurs font alors face à un risque accru de sélection adverse et 

sont incités à rationner leurs prêts, ce qui peut engendrer une crise de liquidité sur les 

marchés et ralentir l'activité économique.  

2. La montée de l'incertitude sur les marchés financiers, due par exemple à des 

faillites bancaires, augmente la difficulté des prêteurs à distinguer les bons risques des 

mauvais, ce qui aggrave les risques de sélection adverse. La difficulté des prêteurs à 

traiter l'information les rend peu enclins à développer leurs financements, ce qui 

favorise une baisse des crédits accordés, et provoque une chute de l'investissement et 

de l'activité.  

3. En période de difficultés, liées par exemple à une récession, les entreprises 

voient leur structure financière se détériorer et leur valeur nette diminuer, ce qui 

aggrave les problèmes d'asymétrie d'information de deux manières : premièrement, la 

baisse de la valeur de l'entreprise dégrade la qualité des nantissements et diminue la 

protection des prêteurs contre les risques de sélection adverse, ce qui les amène à 
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réduire leurs financements ; en second lieu, la baisse de la valeur de l'entreprise 

accroît l'incitation de celle-ci à effectuer des investissements risqués (aléa moral), 

puisque l'entreprise et ses actionnaires ont moins à perdre si leurs investissements 

tournent mal. 

  4. L'asymétrie d'information constitue la cause des paniques bancaires, les 

déposants 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 à même de se produire 

lorsque les bilans des banques sont affaiblis, augmentant la probabilité de défaillances 

bancaires. Cette vulnérabilité des banques peut être imputée au fait que les autorités 

chargées de surveiller les banques ont mal fonctionné et n'ont pu détecter les risques 

de défaillance ; les banques peuvent également être victimes de chocs (crise 

économique ou politique) entraînant une dégradation rapide de leur bilan.  

 

1.3. L'instabilité et les crises financières au cœur du capitalisme 
 

Une approche plus radicale, qualifiée d'« hypothèse d'instabilité financière », a été 

proposée par Hyman Minsky (1982) pour qui les crises sont endogènes au 

fonctionnement de l'économie capitaliste. Minsky raisonne dans le cadre d'une 

économie où, contrairement aux hypothèses des théoriciens de l'efficience, les 

comportements financiers des agents sont « naturellement » déstabilisants. Minsky 

relie la fragilité financière des économies capitalistes au cycle des affaires et associe 

les crises financières au point de retournement de celui-ci. Pendant la phase 

ascendante du cycle, les entreprises sont « euphoriques » : les opportunités de profit 

vont stimuler leur recours à l'endettement pour soutenir leurs projets d'investissement. 

Durant le boom de l'investissement, l'économie se déplace d'une structure financière 

robuste vers une structure financière fragilisée par le surendettement et la spéculation. 

Minsky classe les entreprises en trois groupes selon leur comportement financier :  

(a) les entreprises qui sont couvertes et ne prennent pas de risque financier ; 

(b) les entreprises qui spéculent en se mettant dans une situation où les recettes ne 

couvrent qu'une partie de leurs charges financières ; 

(c) les entreprises « Ponzi », du nom d'un célèbre spéculateur du début du 

XX
e
 siècle, qui font de la « cavalerie » en se refinançant de manière continue 

pour rembourser leur dette et payer leurs intérêts. 

 

 La forte demande de crédit entraîne une hausse des taux d'intérêt, amplifiée par les 

autorités monétaires qui tentent de lutter contre une création excessive de liquidités. 

Cette hausse du taux d'intérêt constitue le déclenchement endogène de la crise. En 

effet, les entreprises surendettées (catégories b et c) sont mises en difficulté : leurs 

actifs liquides deviennent insuffisants pour payer les intérêts et rembourser les dettes. 

Il s'ensuit des ventes de détresse, un effondrement des prix des biens et des actifs 

financiers, ainsi qu'un arrêt des investissements. On assiste alors à une crise financière 

qui précipite le retournement du cycle économique. Le boom fait place à la 

dépression. Ce lien entre retournement du cycle économique et crise financière, qui 
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n'est pas toujours observé, semble cependant être vérifié lors du dégonflement de la 

bulle financière à partir de 1999. 

 

1.4. Globalisation et instabilité financières  
 

Une seconde conception de l'endogénéité de l'instabilité financière fait appel au 

« déterminisme évolutionniste ». Selon cette approche, les périodes d'instabilité 

financière correspondent aux changements d'état du système financier. Le système 

financier est comparable au système industriel dans la mesure où son évolution 

dépend des innovations mises en œuvre et du mode d'organisation que celles-ci 

suscitent. Tout comme le système industriel, le système financier est actuellement 

soumis à la logique de la nouveauté induite par les technologies de l'information. 

Selon Joseph Schumpeter (1969), initiateur du courant évolutionniste, l'innovation est 

au centre de la dynamique économique. Celle-ci engendre un processus de 

« destruction créatrice » qui est déstabilisant car il remet en cause l'organisation de la 

production en détruisant les formes anciennes tout en créant de nouvelles.  

 

Cette approche peut être étendue à l'évolution récente du système financier. Celle-ci a 

pris la forme du processus de « globalisation financière », c'est-à-dire l'émergence d'un 

marché planétaire des capitaux, susceptible d'offrir à l'ensemble des acteurs de 

l'économie mondiale une gamme complète d'instruments financiers. Les deux moteurs 

de cette globalisation sont les innovations et la libéralisation financières qui ont 

engendré simultanément un accroissement de l'efficacité et de l'instabilité du système 

financier international. Le développement des produits dérivés (contrats à terme, 

options et swaps) constitue sans doute la principale innovation financière de la période 

récente. Ceux-ci sont un instrument efficace de gestion des risques de taux d'intérêt et 

de change, liés à l'instabilité de ces variables ; mais simultanément, ces nouveaux 

instruments financiers sont un facteur d'instabilité car ils sont devenus l'une des armes 

favorites des spéculateurs. La spéculation est en effet rendue beaucoup plus aisée sur 

les marchés de produits dérivés, en raison de leurs effets de levier (très faible mise 

initiale par rapport à l'engagement), qui augmentent fortement le potentiel de prise de 

risque. 

 

 

2. Les principales formes de l’instabilité financière 
 

Pour les économistes de l'école « monétariste », conduite par Milton Friedman, les 

crises bancaires sont la principale forme de crise financière. Les banques sont en effet 

des institutions vulnérables : si les déposants perdent confiance dans leur banque, ils 

demanderont à être remboursés. Pour satisfaire ces demandes de retraits, la banque 

vend ses actifs, en commençant par les actifs liquides. Elle peut alors devenir 

insolvable si la valeur de ses actifs moins le montant des dépôts devient inférieure à la 

valeur de ses fonds propres. Les banques étant endettées les unes par rapport aux 

autres (financements interbancaires), la défaillance d'une banque individuelle peut 
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affecter un grand nombre de banques par un « effet de dominos ». De plus, les 

mouvements de panique sont contagieux et peuvent conduire à des « ruées » 

collectives des déposants : le système bancaire dans son ensemble est menacé, il y a 

une situation de « risque systémique ». Les paniques deviennent alors 

« autoréalisatrices » : ce sont les ruées des déposants qui conduisent à la crise du 

système bancaire. La grande crise des années 1930 aux États-Unis est expliquée selon 

ce schéma par Milton Friedman et Anna Schwartz (1963). 

 

La défaillance des banques a, en effet, des conséquences considérables et immédiates 

sur le reste de l'économie. Le système de paiement est bloqué. Les banques 

connaissent une crise de liquidité : elles rationnent le crédit, refusent de renouveler les 

prêts anciens, ne souscrivent plus aux émissions de titres et vendent leurs titres dont 

elles précipitent la chute des cours (Léonard, 2008). 

 

Pour les monétaristes, c'est la panique bancaire qui cause le krach boursier, et non 

l'inverse. Le canal majeur de propagation est la réduction de l'offre de monnaie, avec 

des effets sur la demande et la production. Les monétaristes assimilent les crises 

financières aux défaillances bancaires, car ces dernières - en créant un assèchement 

brutal des liquidités - perturbent le système de paiement qui est au cœur de l'économie 

de marché. Les autres formes de crises financières, notamment les krachs boursiers, ne 

sont considérées que comme des « pseudo-crises », leurs effets perturbateurs sur le 

système financier étant moins importants. 

 

Les monétaristes ont une vision optimiste des crises financières. En effet, les paniques 

bancaires peuvent être aisément évitées par l'intervention de la banque centrale en tant 

que « prêteur en dernier ressort » (cf. infra, La gestion des crises financières) pour 

financer les banques illiquides et solvables afin d'éviter les mouvements de panique 

bancaire. La banque centrale est ainsi appelée à jouer un rôle d'« assureur » : sachant 

que leur banque recevra, en cas de besoin, des liquidités pour financer leurs demandes 

éventuelles de retraits, les déposants gardent confiance dans le fonctionnement du 

système de paiement. 

 

Selon cette analyse, c'est l'absence d'intervention de la Réserve fédérale comme 

prêteur en dernier ressort qui serait à l'origine de la crise financière des années 1930. 

On sait, en effet, que la banque centrale américaine a mené alors une politique 

opposée, consistant à restreindre la liquidité bancaire au moment du déclenchement de 

la crise, ce qui a contribué à amplifier celle-ci. D'autres économistes, défendant des 

analyses différentes (Fisher, 1933 ; Minsky, 1982), ont également mis l'accent sur le 

rôle central du prêteur en dernier ressort dans la gestion des crises. 

 

2.1. Libéralisation financière et crises bancaires  

 

On a assisté à une recrudescence des crises bancaires depuis les débuts du processus 

de globalisation financière au cours des années 1970. Les deux tiers des pays membres 
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du Fonds monétaire international (F.M.I.) ont été frappés par des crises bancaires 

graves (généralement accompagnées de faillites) qui ont entraîné des pertes cumulées 

supérieures à 250 milliards de dollars (Honohan, 1997). 

  

Des travaux récents du F.M.I. ont établi deux résultats importants. En premier lieu, il a 

été montré que la majorité de ces crises bancaires ont été précédées par des politiques 

de libéralisation financière (Kaminski et Reinhart 1996), prenant principalement les 

formes d'une suppression du contrôle des changes, de la libéralisation des taux 

d'intérêt et de privatisations. La cause des crises n'est pas la libéralisation financière en 

soi, mais le fait que celle-ci ne soit pas accompagnée de réformes institutionnelles 

suffisantes. En second lieu, ces mêmes auteurs ont montré l'existence d'un lien 

fréquent, en particulier dans les pays émergents, entre les crises bancaires, d'une part, 

et les crises financières et de change, d'autre part. C'est la thèse des « crises jumelles ». 

Le schéma explicatif est le suivant. La libéralisation financière stimule les entrées de 

capitaux dans les pays émergents, ce qui a deux séries de conséquences : 

a) un accroissement rapide des crédits bancaires et de la masse monétaire 

favorisant l'inflation et la constitution de bulles spéculatives ; 

b) une surévaluation de la monnaie qui freine les exportations et ralentit la 

croissance, amenant une montée du chômage. 

 

Cette évolution macro-économique défavorable fragilise les agents financiers, cause 

des défaillances bancaires, et amène une perte de confiance des non-résidents, lesquels 

retirent brutalement leurs capitaux, créant les conditions d'une crise de change. 

 

2.2. L'instabilité fondamentale des marchés financiers et les krachs boursiers  

 

John Maynard Keynes (1936) est sans doute l'économiste qui a donné l'analyse la plus 

éclairante de l'instabilité financière. Pour Keynes, le futur relève de l'incertitude dans 

nos économies. La raison principale de cette incertitude réside dans la difficulté 

d'effectuer des prévisions dans une situation de changement permanent dû aux 

fluctuations de la demande effective (demande anticipée par les entrepreneurs) et des 

prix d'actifs. Face au futur, dans une économie monétaire, les entrepreneurs ont le 

choix entre deux attitudes : « entreprendre », ce qui consiste à rechercher des profits 

en fonction des rendements escomptés de l'investissement ; ou « spéculer », c'est-à-

dire rechercher des plus-values en faisant des prévisions sur la « psychologie du 

marché ». Plus l'incertitude est grande, plus la logique spéculative l'emporte, poussant 

les entrepreneurs à privilégier les résultats financiers à court terme au détriment de la 

croissance de longue période. La prédominance de la spéculation conduit à un 

changement d'état faisant surgir l'instabilité. Selon Keynes, « le risque d'une 

prédominance de la spéculation tend à grandir à mesure que l'organisation des 

marchés financiers progresse » (Théorie générale, chap. XII). En d'autres termes, le 

développement des marchés financiers a des effets ambivalents : d'un côté, il facilite le 

financement de l'investissement mais, d'un autre côté, il favorise la spéculation et crée 

les conditions de l'instabilité financière. 
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Dans ce cadre d'analyse, la détermination du prix des actifs est plus complexe que ne 

le laisse supposer la théorie financière moderne. Cela provient de ce que les 

comportements sur les marchés obéissent à des formes de rationalité très différentes 

de celles que postule la vision standard. Pour les théoriciens de l'efficience, les 

opérateurs obéissent à une rationalité « substantielle », c'est-à-dire que ceux-ci 

utilisent un modèle idéal (et unique) pour optimiser leur information en se fondant sur 

les grandes lois économiques, supposées universelles, qui correspondent aux 

« fondamentaux ». Pour les économistes keynésiens, les intervenants de marché 

obéissent plutôt à une rationalité « procédurale » ou « conventionnelle », c'est-à-dire 

qu'ils suivent un ensemble de procédures collectives et interactives définissant 

l'opinion moyenne du marché, ce qui est un moyen de faire face à l'incertitude. André 

Orléan (1999) qualifie cette convention financière de « polarisation mimétique ». 

 

Ce type de comportement est illustré par les investisseurs institutionnels (fonds de 

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

marchés financiers (Plihon, 1999). Les gérants de fonds sont généralement évalués en 

fonction de normes standards, de références de marché ; ils cherchent donc à éviter 

des positions de nature à générer des écarts importants par rapport à ces références. 

Les gérants sont ainsi enclins à suivre étroitement la stratégie de leurs pairs, ce qui 

engendre des comportements mimétiques. Enregistrer les mêmes mauvais résultats 

que le reste de la profession portera moins préjudice que se hasarder à des stratégies 

personnelles pouvant se révéler décevantes. Une autre source de conformisme, qui est 

à l'origine des processus cumulatifs d'emballement des marchés, est liée aux méthodes 

d'allocation d'actifs utilisées par les gérants. Ces derniers choisissent, en effet, leurs 

placements en fonction de stratégies précises, appelées profils de fonds. Or, d'une part, 

les critères retenus pour définir ces profils sont identiques d'un fonds à l'autre et, 

d'autre part, les épargnants ont tendance à saluer les bons résultats par des apports de 

fonds (et les mauvais résultats par des retraits), ce qui favorise une dynamique 

cumulative sur les prix des actifs concernés. Ce phénomène est encore plus marqué 

dans le cas fréquent, qualifié de « gestion passive », où les gestionnaires ont pour 

objectif unique de reproduire un indice boursier de référence, tel que le CAC 40, 

l'Eurotop 100, ou l’indice Morgan Stanley  (MSI) qui donne une forte pondération aux 

marchés émergents. Il en résulte une concentration des opérations sur un nombre 

limité de titres ou de marchés entrant dans la composition de ces indices, ce qui 

renforce la dimension grégaire des investisseurs et contribue aux crues et aux décrues 

cumulatives sur les marchés. 

 

2.3. Le krach boursier de 1987 et la bulle boursière des années 1990 

 

Le déroulement d'épisodes récents d'instabilité boursière semble vérifier le pouvoir 

explicatif de l'analyse keynésienne. Le krach boursier de 1987 a été précédé d'une 

phase haussière étonnante par sa durée (21 trimestres, soit plus de cinq ans) et par son 

ampleur : l'indice Dow Jones des valeurs américaines a plus que triplé. Mais à partir 



Institut CEDIMES 

 

 92 

du 25 août 1987, on assiste à une remise en cause de la convention haussière : en trois 

phases successives, les 14, 15 et 16 octobre 1987, l'indice boursier enregistre une 

baisse modérée de près de 10% ; puis c'est la panique : le Dow Jones perd 22,6% en 

une seule journée, le 19 octobre 1987 ; c'est la baisse journalière la plus importante de 

toute l'histoire boursière. Le record était détenu jusqu'alors par le « jeudi noir » du 

25 octobre 1929 avec 12,8% de baisse, suivie le lendemain par une nouvelle chute de 

10,3%, soit 23,1% en deux jours. La crise de 1987, comme celle de 1929, s'est 

accompagnée d'une augmentation considérable du volume des transactions : plus de 

600 millions d'actions ont été échangées à la Bourse de New York les 19 et 20 octobre 

1987, soit trois fois plus que l'activité normale du mois de septembre 1987 ! On 

mesure la pression baissière à laquelle le marché a dû faire face. 

 

De nombreux travaux ont été menés pour tenter d'expliquer le krach boursier d'octobre 

1987. La première conclusion qui s'en dégage est que les krachs mettent en défaut la 

théorie de l'efficience des marchés : les changements des fondamentaux ne peuvent en 

aucun cas expliquer de telles baisses. L'étude la plus documentée est celle de Robert 

Shiller (1989) qui a fait parvenir, le soir du 19 octobre 1987, plusieurs questionnaires 

à un échantillon de 3 000 investisseurs et gérants professionnels dans le but de les 

interroger sur les raisons qui ont provoqué leur comportement de panique. Ce qui 

arrive en tête des explications, ce sont non pas les changements des fondamentaux, 

mais tout simplement les chutes constatées les jours précédant le krach. Autrement dit, 

ce ne sont pas les facteurs exogènes aux marchés financiers qui déclenchent les crises, 

ce sont des réactions collectives et endogènes des opérateurs eux-mêmes. Cette 

enquête décrit une dynamique collective forte, fondée sur les interactions entre les 

intervenants, avec une dimension mimétique forte. Ces interactions sont soit directes, 

lorsque les opérateurs réagissent aux rumeurs ou à l'observation du comportement 

angoissé des autres, soit indirectes lorsqu'elles sont transmises par les prix.  

 

Shiller a mené une deuxième étude en 2000 pour tenter d'expliquer la hausse 

vertigineuse des cours boursiers dans le monde de 1994 à 1999 : le niveau des indices 

boursiers a triplé aux États-Unis, et doublé sur les principales places financières 

européennes. Les fondamentaux ne peuvent rendre compte de cette envolée des 

cours : aux États-Unis, la hausse de la production et celle des profits n'ont été que de 

30% et de 60% respectivement pendant cette période. Shiller qualifie cette phase 

d'euphorie boursière d'« exubérance irrationnelle », selon une expression proposée par 

Alan Greenspan, le président de la banque centrale américaine. Shiller montre que 

cette bulle financière ne peut être expliquée que partiellement par les facteurs cités 

habituellement : les nouvelles technologies et les médias qui propagent et amplifient 

les informations sur la « nouvelle économie » ; le baby-boom de l'après-guerre qui 

entraîne une montée considérable de l'épargne financière destinée à financer les 

retraites et pousse à la hausse les cours boursiers. La conclusion est que la principale 

cause de ce boom boursier est de nature psychologique : il s'agit d'une croyance 

collective, mimétique et autoréalisatrice, de nature « conventionnelle », en une hausse 

des marchés. 
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2.4. L'explication des crises de change  

 

Après les crises bancaires et les krachs boursiers, les crises de change - c'est-à-dire la 

baisse brutale du cours des monnaies résultant d'attaques spéculatives - constituent la 

troisième manifestation de l'instabilité financière. La dernière décennie du XX
e
 siècle 

a été marquée par des crises de change fréquentes, que ce soit en Europe (crise du 

système monétaire européen - S.M.E. - de 1992-1993), ou dans les pays émergents : 

crise du peso mexicain (1994), des monnaies asiatiques (1997), du real brésilien 

(1999). Ces crises cambiaires ont donné lieu à deux séries d'explications. Selon 

l'approche traditionnelle (Krugman, 1979), les crises de change sont provoquées par 

l'insuffisance des réserves de change causée par un déficit persistant des balances des 

paiements et par de mauvais fondamentaux (inflation, déficit budgétaire, etc.). Une 

dévaluation de la monnaie, qui restaure l'équilibre des échanges extérieurs et qui 

permet de reconstituer les réserves de change, suffit à mettre fin aux crises de change. 

Cette analyse, qui rendait compte des crises de change dans le passé, est apparue 

inadaptée au cours de la période récente, en particulier à l'occasion de la crise qui a 

frappé des monnaies « vertueuses » telles que le franc français en 1992-1993. À ce 

moment-là, en effet, les fondamentaux de l'économie française étaient favorables, à 

l'exception notable du taux de chômage. 

 

D'où une deuxième génération de modèles (Obtsfeld, 1986), qui fait jouer un rôle 

central aux anticipations « autoréalisatrices » dans l'explication des crises de change. 

À la différence de l'analyse précédente, cette nouvelle approche ne suppose pas 

l'existence préalable de déséquilibres économiques fondamentaux : pour qu'une crise 

de change éclate, il suffit que les opérateurs anticipent que leur attaque spéculative 

conduira à un changement de politique économique et à une dépréciation future de la 

monnaie. La convergence des anticipations est expliquée par des comportements 

moutonniers et par des effets de contagion mimétique. Le caractère autoréalisateur de 

la spéculation provient d'une relation circulaire entre les anticipations du marché et la 

politique des autorités monétaires : alors que la crédibilité d'une monnaie dépend de la 

détermination des autorités à défendre celle-ci, la détermination des autorités dépend 

réciproquement de la crédibilité de la monnaie. En effet, une parité peu crédible 

(surévaluée) impose aux autorités des taux d'intérêt élevés, qui augmentent le coût du 

maintien de la parité fixe et rendent la dévaluation plus tentante. 

 

Les attaques contre les monnaies du S.M.E. en 1992-1993 illustrent cette 

interprétation. Les opérateurs connaissaient les opinions publiques critiques à l'égard 

des sacrifices imposés par la participation de leurs monnaies au S.M.E. C'est ce qui a 

suscité les attaques spéculatives fondées sur des doutes quant à la détermination des 

autorités monétaires à défendre des parités jugées peu crédibles. En insistant sur 

l'aspect autoréalisateur de la spéculation, ces approches récentes ont le mérite de 

donner une explication au caractère désormais imprévisible et irrésistible des attaques 

spéculatives. Toutefois, comme l'ont montré plusieurs études (Frankel et Rose, 1996), 
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le mauvais état des « fondamentaux » joue en fait un rôle important de catalyseur dans 

la plupart des crises de change. Ainsi, la crise du franc de 1993 a pu être expliquée à 

partir des « fondamentaux élargis », incluant en particulier le chômage (Artus, 1994) 

et la croissance. 

 

Les crises ont atteint aussi d’autres pays. Beaucoup ont pris une ampleur systémique, 

surtout dans les pays émergents. Parmi ces épisodes, on relève notamment 

l’effondrement de systèmes bancaires latino-américains et africains dans les années 

1970-1980, la crise de la dette souveraine en Amérique latine en 1982, la crise des 

pays asiatiques de 1997, la banqueroute russe de la dette publique, des banques et des 

hedge funds en 1998, l’effondrement du système bancaire turc en 2000, le moratoire 

sur la dette argentine en 2001, la grande déflation japonaise des années 1990 et 2000. 

L’enquête du Fonds monétaire international (FMI, 1997) estime que 131 pays sur 181 

États membres ont connu des problèmes bancaires graves entre 1980 et 1995. Le coût 

moyen par pays de chacune de ces crises a été évalué à quelque 12 % du PIB annuel 

moyen des pays respectifs. Ce coût s’est accru jusqu’à 40 % dans certains cas dans les 

années 1990. Par comparaison, la crise des banques et des S&L (Savings and Loans) 

américaines n’a coûté que 3,2 % du PIB. 

 

 

3. Quelles politiques face à la crise financière ?  
 

Avec la montée de l'instabilité financière internationale, le contrôle des systèmes 

bancaires et financiers est devenu une préoccupation majeure des pouvoirs publics. Un 

large débat s'est instauré sur les moyens de renforcer ce contrôle dans le cadre de la 

réforme de l'« architecture du système monétaire international ». Deux séries de 

problèmes doivent être résolus : comment prévenir de nouvelles crises ? Et comment 

gérer les crises une fois qu'elles se sont déclenchées ? 

 

3.1. La prévention des crises financières   
 

Les principales mesures proposées pour assurer la prévention des crises sont les 

suivantes : 

 Améliorer la qualité de l'information : les crises des pays émergents dans les 

années 1990 ont montré que la communauté financière internationale était mal 

informée de la situation exacte de ces pays. C'est la découverte de l'état critique des 

banques et des finances extérieures de ces pays qui a conduit à la perte de confiance 

des investisseurs étrangers. Pour accroître la transparence de l'information, le Fonds 

monétaire international (F.M.I.) a proposé la mise en place d'indicateurs avancés de 

vulnérabilité des banques et des systèmes financiers donnant, par exemple, des 

informations sur la qualité des actifs et les résultats bancaires ; 

 Renforcer la protection des usagers et la surveillance des acteurs financiers. 

La généralisation des mécanismes d'assurance de dépôts, garantissant aux déposants le 

remboursement de leurs avoirs bancaires, est un moyen de prévenir les paniques 
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bancaires ; ou encore la mise en place de règles « prudentielles » normalisées, 

destinées à obliger les établissements bancaires à se protéger contre les risques : la 

mesure la plus connue est le « ratio Cooke », ou ratio de solvabilité international, 

défini par le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, qui a amené les banques 

internationales à disposer, à partir de 1992, d'un montant de fonds propres au moins 

égal à 8% de leurs risques, mesurés comme une moyenne pondérée (selon les risques) 

de leurs créances. 

 

Ces mesures sont jugées insuffisantes par ceux qui défendent la conception 

keynésienne d'une instabilité fondamentale de la finance. En particulier, si les banques 

font l'objet d'une surveillance étroite, les conglomérats financiers à cheval sur 

plusieurs continents et sur plusieurs métiers (banque, finance, assurance) sont mal 

contrôlés, car les autorités de tutelle sont le plus souvent organisées par métier et sur 

une base nationale. 

 

Une coordination des superviseurs et la désignation d'un lead supervisor ont été mises 

en œuvre mais, tout en allant dans le bon sens, cette approche ne permet pas un 

contrôle rigoureux des grands groupes financiers transnationaux. De même, le 

principe d'une libéralisation totale des mouvements de capitaux est inadapté à la 

situation des pays émergents et en développement. La mise en place de systèmes de 

supervision des acteurs financiers et de contrôle des capitaux (taxation et contrôle des 

changes), tels qu'ils ont été pratiqués avec succès dans les années 1990 par certains 

pays émergents (ex. Chili, Malaisie), peut s'avérer nécessaire pour protéger ces pays 

contre les effets déstabilisants de la finance internationale. 

 

3.2. Quels enseignements pouvons-nous enfin en tirer pour le futur ?  

 

À ce jour, les turbulences financières sont encore présentes sur les marchés. Toutefois, 

après plusieurs mois, nous  pensons qu’il est déjà possible de dresser un premier bilan 

autour de trois points principaux :  

 

 Tout d’abord, la coopération étroite entre banques centrales d’une part, ainsi 

qu’entre banques centrales et autorités de surveillance d’autre part nous semble un 

facteur déterminant pour l’efficacité des gestions de crise. 

 

Ce point a d’ailleurs été souligné lors des récents travaux du Forum de Stabilité 

Financière. Nous devons dire à cet égard que le modèle français de supervision 

bancaire, dans lequel les superviseurs sont très proches de la banque centrale, a 

démontré ses avantages dans le contexte actuel. La nécessité de cette proximité est 

également accrue par l’interaction des nouvelles normes comptables et des normes 

prudentielles qui s’avère pro-cyclique et qui lie intimement liquidité et solvabilité. 

 

Dans ce contexte, en situation de crise financière, il est crucial de croiser à tout 

moment les informations sur l’évolution des bilans bancaires et les données relatives 
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au fonctionnement du marché monétaire pour juger les risques pesant sur la stabilité 

financière. Ce diagnostic permet d’adapter en tant que de besoin la politique de 

refinancement de la Banque centrale afin de réduire les tensions sur le marché, qui 

sont à la fois dangereuses pour la stabilité financière et pour l’efficacité de la 

transmission de la politique monétaire. 

 

 S’agissant ensuite de la politique monétaire, nous soulignerons à nouveau 

qu’il faut soigneusement distinguer entre l’orientation de la politique monétaire, qui 

doit demeurer concentrée sur l’objectif macroéconomique de stabilité des prix à 

moyen terme, et les conditions de refinancement du système bancaire, qu’il faut 

pouvoir adapter en période de turbulences financières. Le maintien d’un ancrage 

solide des anticipations d’inflation me paraît d’ailleurs particulièrement crucial en 

période d’incertitude économique et financière ; 

 

 Enfin, de notre point de vue, les questions réglementaires liées à la 

multiplication des innovations financières apparues au cours du dernier épisode 

d’essor des marchés doivent maintenant figurer au premier plan des préoccupations. 

Par ailleurs, le retour à une plus grande discipline de marché, à une meilleure 

surveillance de leurs risques par les intervenants financiers, et tout simplement la 

mise en œuvre de principes de bon sens comme la reconnaissance qu’il ne peut pas y 

avoir de rendements sans risques nous semblent autant de préalables à un retour de la 

confiance sur les marchés. 

 

 

Conclusion 

 

La première grande crise financière du XXI
ème

 siècle est caractérisée par des 

instruments ésotériques, des régulateurs méconnaissants et des investisseurs nerveux 

(Reinhart et Rogoff, 2008). Les autorités acceptent avec difficulté de reconnaître 

l’apparition de la crise et interviennent trop tard, et de façon indécise. Les turbulences 

récentes ont aussi souligné le potentiel de spillover parmi les marchés financiers des 

différents pays (de Rato, 2007). 

 

Dans cette étude nous avons mis l’accent sur la propagation de la crise et non pas sur 

les causes de la crise. Les conclusions de l’étude sont les suivantes : 

 Tous les pays et tous les secteurs ont été touchés par la crise. Si la variation 

des prix à six mois nous montre qu’il y a quelques pays émergents qui ont enregistré 

une faible évolution positive des prix des actions des compagnies, la variation des prix 

en 2008 nous montre que la crise a des effets négatifs dans tous les pays. L’année  

2008  a été marquée par les conséquences de la crise financière dite des « subprimes » 

et par l’augmentation des prix de l’énergie. Ces deux crises ont des conséquences 

importantes en matière d’inflation et de croissance. 
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 Les pays émergents ont été moins touchés par la crise, même si la situation 

financière des leurs compagnies n’est pas la plus favorable. Les pays européens, ayant 

en moyenne la meilleure situation financière en 2006, sont gravement affectés. 

  Il n’y a pas une relation entre l’impact de la crise des marchés financiers et les 

fondamentaux microéconomiques des compagnies. Apparemment, il n’existe pas non 

plus une relation entre la propagation de la crise et les fondamentaux 

macroéconomiques des années précédant la crise (les économies européennes ont 

connu une période de baisse de la volatilité de l’activité économique et de stabilité des 

prix dans les dernières années). 

 La confiance des investisseurs représente le principal élément de propagation 

de la crise financière. 

 

Il reste à découvrir d’autres éléments qui aident les décideurs à comprendre le 

phénomène de contagion dans le cas de la crise récente des marchés financiers. Le 

fait que ce choc symétrique a eu un impact différent parmi les pays européens relève 

d’un processus d’intégration des places financières européennes qui est loin d’être 

fini. 

 

La gestion des crises financières pose principalement la question du « prêteur en 

dernier ressort » (P.D.R.), dont le rôle est de fournir en urgence de la liquidité aux 

établissements bancaires et financiers en difficulté afin de réduire le « risque 

systémique ». L'orthodoxie veut que ce rôle soit limité le plus possible pour deux 

séries de raisons : d'une part, la banque centrale, à qui revient la fonction de P.D.R., 

peut être confrontée à un conflit entre son objectif de stabilité du système financier 

nécessitant l'injection de liquidités, et son objectif de stabilité monétaire impliquant à 

l'inverse une gestion stricte de la liquidité du système financier. D'autre part, 

l'intervention du P.D.R. peut engendrer une situation préjudiciable d'aléa moral au 

sens où, sachant qu'ils seront secourus en cas de difficulté, les établissements 

bancaires et financiers sont incités à prendre des risques excessifs. Cette question du 

P.D.R. a pris une dimension nouvelle dans le contexte de la globalisation financière. 

Le risque de propagation des crises entre pays est devenu important et peut nécessiter 

une intervention rapide et massive des autorités monétaires internationales. En 

l'absence de banque centrale supranationale, la fonction de P.D.R. à l'échelle 

internationale ne peut être remplie que par les banques centrales nationales des pays 

concernés par les crises. 

 

Reste le problème, résolu au cas par cas jusqu'à présent, de la coordination 

internationale des opérations de sauvetage : ce rôle a été joué par le F.M.I. lors de la 

crise mexicaine de 1994 et par le Trésor américain pour la crise de la Corée du Sud en 

1998. 

De telles solutions, décidées en catastrophe, ne sont pas à la hauteur des nouveaux 

risques causés par l'instabilité croissante du système financier international. 
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Résumé 

La crise financière mondiale de l’été 2007 caractérisée par un assèchement du marché interbancaire 

américain et européen fait que les banques ont arrêté de se prêter entre elles par manque de  confiance 

sur le marché. Cette situation a obligé les autorités monétaires à intervenir par une injection massive 

de liquidité sur le marché. La réserve fédérale américaine (FED) et la banque centrale européenne 

(BCE) ont utilisé différents instruments et canaux d’intervention afin de satisfaire le besoin en liquidité 

sur le marché. L’objet de cet article est de présenter, puis d’analyser ces différents canaux et 

instruments d’intervention de la BCE et de la FED pour surmonter la crise actuelle.  

 
Mots  - clés 

crise financière, BCE, FED, instruments de la banque centrale. 

 
Abstract 
The international financial crisis of the summer 2007 characterized by a draining of both American 

and European interbank market makes that the banks stopped lends between themselves due to the lack 

of confidence on the market. This situation obliged the monetary authorities to intervene by a massive 

injection of liquidity on the market. The American Federal Reserve (Fed) and the European central 

bank (ECB) used various instruments and special means of intervention in order to satisfy the 

requirement in liquidity on the market. Thus, the object of this article is to present and analyze these 

various channels and instruments of intervention of the ECB and the Fed to overcome the current 

crisis.     

 
Key words 

financial crisis, ECB, FED, instruments of Central Bank. 

 
 

Introduction 

 

La crise actuelle qui s’est déclenchée, l’été 2007, à cause de la bulle des subprimes 

aux Etats-Unis, a d’abord été une crise immobilière, financière et bancaire américaine 

avant d’être une crise économique internationale qui touche l’économie réelle. La 

globalisation et l’intégration financière a permis une transmission très rapide de cette 

crise, elle a dépassé ses frontières américaines pour frapper toutes les économies du 

monde notamment l’économie européenne et celle des pays émergents.    
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L’économie américaine a été plus touchée par la crise financière que l’économie 

européenne, la crise de liquidité bancaire ne vient plus du retrait des dépôts mais de la 

perte de la liquidité et de la confiance sur le marché interbancaire. Pour éviter les 

paniques bancaires et financières au niveau des marchés américains et européens 

(Bank runs) et pour garantir ainsi que la crise ne s’aggrave et ne s’étende pas, les deux 

banques centrales, la réserve fédérale américaine (FED) et la banque centrale 

européenne (BCE) ont intervenu sur le marché monétaire mais chacune avec sa 

méthode et ses instruments pour régler les perturbations de fonctionnement des 

marchés. Aujourd’hui, ce qui est remarquable est que cette crise financière a mis sur le 

devant de la scène les banques centrales qui espèrent la réalisation de la stabilité des 

marchés financiers et de contenir les tensions sur les marchés interbancaires afin 

d’assurer la liquidité pour relancer la machine de croissance. Les outils d’intervention 

de la FED et de la BCE sont massifs, de nature variée et d’efficacité inégale, car les 

résultats de ces outils dépendent de la politique monétaire de chaque banque et du 

contexte économique et financier de chaque pays.  

 

Dans cet article, nous allons étudier le comportement des deux banques face à la crise 

financière pour minimiser ses effets, renflouer le marché interbancaire et récupérer la 

confiance des investisseurs et des banques secondaires. Le travail comporte deux 

parties, la première étudie la gestion de la crise par des instruments traditionnels et la 

deuxième revoit la gestion de cette crise par de nouveaux instruments.  

 
 
1. Gestion de la crise par des instruments traditionnels 

 

Pour gérer la liquidité sur le marché interbancaire les deux banques centrales, la FED 

et la BCE, utilisent les instruments suivants :   

 

1.1. Réserve obligatoire 

 

Les réserves obligatoires de la BCE et de la FED correspondent à une fraction des 

dépôts détenus par les banques, l’objectif de cet instrument et de contrôler le marché 

interbancaire et de garantir une fonction de stabilisation du taux d’intérêt au jour le 

jour. La règle de réserve obligatoire américain est que les institutions ayant plus de 44 

millions de dollars des dépôts nets sont obligées d’appliquer un taux de réserve 

obligatoire égal à 10%. Si ces dépôts sont dans la marge (9-43,9) millions de dollars, 

les institutions appliquent un taux de réserve obligatoire égal à 3%, et si les dépôts 

nets d’une institution sont moins de 9 millions de dollars, il n y aura pas une 

application du taux de réserve obligatoire sur les dépôts de cette institution
1
. En 

revanche, la règle de réserve obligatoire ne s’impose pas aux banques 

d’investissement américaines. Au niveau de la zone euro, le taux de réserve 

                                                 
1
 Site officiel de la FED.  
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obligatoire actuel est égal à 2% des dépôts et, par conséquent, la BCE n’a pas changé 

sa méthode de réserve obligatoire habituelle.  

 

Les réserves obligatoires européennes sont rémunérées, alors qu’elles ne le seront aux 

Etats-Unis qu’à partir de l’année 2011 (cf. tableau n°1).   

 

Tableau n°1: Réserve obligatoire 

 
Source : Sylvian Broyer et al., « FED, BCE et BOE face à la crise des subprime, un 

historique comparatif : quels outils, quelles actions, quelles réussites ?», Flash Economie 

Natixis, 7 mai 2008, n°184, page 6. 

 

Au début de la crise, les banques nationales européennes n’ont pas pu estimer leurs 

besoins en liquidité. Pour se préparer à cette crise, elles ont demandé de la liquidité 

d’avance pour constituer leurs réserves obligatoires, la BCE a répondu à cette 

demande par l’injection de la liquidité via des opérations principales de refinancement 

qui dépassent le niveau du benchmark
1
. La constitution des réserves obligatoires 

européennes était régulière tout au long de la période et, à cause de la crise et 

l’accroissement de la demande de la liquidité sur le marché, la BCE  injecte plus que 

son benchmark au début de la période de constitution des réserves. Cette politique 

d’injection a permis de stabiliser relativement l’Eonia (European Overnight Index 

Average), taux de la monnaie unique au jour le jour, à des niveaux proches du taux 

directeur.  

 
1.2. Taux d’intérêt 

 

Pour soutenir le système bancaire américain, enrichir les mouvements des crédits et 

protéger la valeur des actifs financiers et celle des immobiliers, la réserve fédérale 

américaine (FED) a utilisé sa politique de baisse du taux d’intérêt pour réduire le coût 

du capital des banques secondaires où elle a baissé son taux directeur de plus de 5% 

au deuxième trimestre de l’année 2007 (lors de l’éclatement de la crise) à 2% en 2008 

(cf. graphique n°1). 

                                                 
1
 Benchmark : Est le montant total des prêts fixé par la BCE en fonction du montant total de liquidité 

qu’elle pense nécessaire à l’économie. Benchmark dépend de la liquidité déjà injectée, des 

déséquilibres de liquidité et de la prévision que fait la BCE. 
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Graphique n°1: Fed funds et primary rate, en (%) 

 
Source : Federal reserve. 

 

D’après ce graphique, le taux directeur (taux Fed Funds) de la réserve fédérale 

américaine dépassait les 5% du début de la crise financière de 2007 jusqu’au mois de 

septembre 2007,  avant de baisser pour atteindre 2% entre le mois de mai et le mois 

d’octobre 2008, pour finir à un taux proche de 0% à partir du mois de janvier 2009. La 

baisse du taux directeur de la FED a des effets directs sur le Primary Rate
 
de discount 

Window, ce qui explique le graphique. Il y avait une baisse au niveau de la pénalité de 

50pb, puis de 25pb et, par conséquent, une baisse du Primary Rate. En revanche, 

depuis l’été 2007 et suite aux difficultés de certaines banques européennes et aux 

énormes tensions sur le marché interbancaire européen, la BCE a injecté sur le marché 

européen de la liquidité et a adopté un taux directeur fixe à 4%. Elle a gardé cette 

politique monétaire jusqu’à juillet 2008 où elle a augmenté son taux directeur de 25pb. 

Mais, au moment de l’élargissement et de l’aggravation de la crise, au mois de 

septembre 2008, elle a été amenée à un changement radical dans sa stratégie et a réagi 

par une série de baisses du taux directeur jusqu’à atteindre 2% au mois de janvier 

2009.  

 

Ainsi, la dégradation vertigineuse des indicateurs économiques a obligé la BCE à 

prendre une politique d’assouplissement monétaire et à rattraper son retard en baissant 

son taux directeur de 215pb en trois mois (2% en janvier 2009) (cf. graphique n°2). 

 

En général, la Fed a utilisé une stratégie de ZIRP « Zero Interest Rate Policy », tandis 

que la BCE a été prudente et a évité cette stratégie par peur de tomber dans une 

« trappe à la liquidité » dans laquelle la banque centrale n’a plus d’emprise sur les 

préférences et les décisions des agents économiques. 

 

Le 10 avril 2008, dans une conférence de presse, le président de la BCE Jean-Claude 

Trichet a expliqué sa stratégie relative à l’utilisation du taux d’intérêt comme un 

instrument de la politique monétaire européenne et où il a distingué entre la politique 

monétaire unique et la stabilité des marchés monétaires de la zone euro car, d’après 

lui, la politique monétaire est conduite par les taux directeurs et la stabilisation des 

marchés monétaires nécessite une injection monétaire au bon moment. Pour le 
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président de la BCE, il n’est donc pas question d’arrêter les turbulences financières et 

de réaliser la stabilité des marchés monétaires par une baisse au niveau des taux 

directeurs et au niveau du taux de facilité de prêt marginal.  

  

“Let me mention again that as far as we are concerned, we make a clear distinction as 

regards what we need to do to deliver price stability and be credible in the delivery of 

price stability on the one hand and our responsibility as regards the smooth 

functioning of the money market on the other hand. We have made that distinction 

since the very beginning, since the first day, we have taken seriously the challenge 

that we have had to cope with. We have been bold and I would say with the benefit of 

hindsight everybody recognizes that our analysis was lucid. But since the first day we 

have also said that we have our monetary policy stance, which is designed to deliver 

price stability, and once the interest rate is decided then we implement our monetary 

policy with a view to maintaining the very short-term interest rates at the level of our 

decision whatever the tensions are, whatever the challenges are.” (Baron et al., 2008, 

p. 8).  
 

Graphique n°2 : Taux d’intérêt de la zone euro 

 
Source: Datastream BCE. 

  

1.3. Discount Window 

  

Le discount Window est une opération de l’escompte entre la banque centrale et les 

banques secondaires, le but de cette opération étant d’enrichir le marché bancaire par 

la liquidité. Ce qui est remarquable est que la BCE n’a pas utilisé cette méthode de 

gestion pendant la crise financière actuelle, en revanche, la FED a compté sur cette 

opération de l’escompte pour enrichir le marché monétaire par la liquidité bancaire. 

En 2007, la banque américaine a introduit deux innovations bancaires destinées aux 

primary dealers, la première concerne une procédure d’appel d’offres qui s’appelle la 

Term Securities Lending Facility (TSLF), des titres éligibles à l’opération d’open 

market, les Residential Mortgage-Backed Security  (RMBS) et Commercial mortgage-
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backed securities (CMBS) privés et les Collateralized Mortgage Obligation (CMO) 

d’agences, tous notés AAA ou Aaa. Ces titres éligibles sont échangés contre des bons 

de trésor américains. La deuxième innovation se concentre sur le Primary Dealer 

Credit Facility (PDCF) qui est une fenêtre d’escompte pour les Primary Dealers
1
 et 

avec prêt au jour le jour contre les titres investment grade. Si une banque secondaire 

est solvable elle obtient la liquidité de la part de la FED par un prêt accordé par le 

Primary Rate qui est le taux directeur de la FED plus une pénalité de 100pb. Sinon la 

banque commerciale obtient ce prêt par le Secondary Credit qui est égal au taux 

directeur plus une pénalité de 150pb. 

 

Donc, à partir de l’opération de discount Window, la banque secondaire obtient un 

prêt, soit avec un Primary Rate soit avec le Secondary Credit, face à une gamme 

d’actifs. Pour sortir rapidement de la crise financière, la FED a accepté tous les actifs 

disponibles comme collatéraux. Même les immeubles, elle a accepté de les prendre 

comme garanties. Ce qui est remarquable pour l’opération de discount Window, de la 

FED, entre 2001 et 2007, est qu’elle était très limitée ou était 100 fois, en moyenne, 

moins que celle de l’open market (cf. graphique n°3). 

 

Graphique n°3 : Encours hebdomadaire moyen aux Etats-Unis, en (MD$) 

 
Source : Federal reserve. 

  

Pour donner un rôle à l’opération d’escompte dans la gestion de cette crise financière 

et plus précisément en août 2007, la FED a baissé la pénalité du primary rate de 50pb 

(cf. graphique n°1) et joint un communiqué pour bien expliquer l’usage de l’opération 

                                                 
1
 Les Primary Dealers : BNP Pariba Securities Corp, Banc of America Securities LLC, Barclays 

Capital Inc, Bear Stearns &Co, Inc, Cantor Fitzgerald &Co, Citigroup Global Markets Inc, 

Countrywide Securities Corporation, Credit Suisse Securities (USA) LLC, Daiwa Securities America 

Inc, Deutsche Bank Securities Inc, Dresdner Kleinwort Wasserstein Securities LLC, Goldman, Sachs & 

Co, Greenwich Capital Markets, Inc, HSBC Securities (USA) Inc, J.PMorgan Securities Inc, Lehman 

Brothers Inc, Merrill Lynch Government Securities Inc, Mizuho Securities USA Inc, Morgan Stanley & 

Co. Incorporated, UBS Securities LLC.  
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d’escompte. Mais, malgré cette stratégie, l’opération de discount Window est restée 

limitée. 

 

Dans la première phase de la crise financière, entre août 2007 et octobre 2008, la BCE 

n’accepte qu’une gamme plus étendue par rapport à la FED qui accepte une gamme 

plus large. Les deux tableaux suivants montrent les types des actifs acceptés par les 

deux banques centrales, la BCE (cf. tableau n°2)  et la FED (cf. tableau n°3) :  
 

Tableau n°2 : Collatéraux par la BCE(2006) 

 
Source : BCE. 

 

Tableau n°3: Collatéraux pris par la FED 

 
Source : Flash économique Natixis, « Pourquoi il est nécessaire de 

modifier les procédures d’intervention des banques centrales », 28 

avril 2008. 

 

Les deux tableaux (n°2 et n°3) montrent que les titres achetés par la Réserve Fédérale 

sont uniquement des titres du Trésor américain et les titres éligibles au collatéral de la 

BCE sont des titres d'Etat et des obligations financières sécurisées (Covered bonds). 
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Selon les statistiques fournies par la BCE, l’injection de la liquidité qu’elle effectue 

est globalement constante, ce qui confirme que la banque centrale européenne a une 

stratégie assez souple pour satisfaire les besoins de ses banques nationales 

européennes. A partir du mois d’octobre 2008, deuxième phase de la crise, les 

mouvements d’injection de la liquidité par la BCE ont connu une augmentation 

remarquable, ce qui signifie que l’aggravation de la crise financière et l’augmentation 

des besoins de la liquidité sur le marché obligent la BCE à élargir sa gamme des 

collatéraux, où elle accepte les titres de créance en dollars qui sont émis dans la zone 

euro (titres en livres sterling et en yen) et ainsi des titres émis par les institutions de 

crédit, y compris les certificats de dépôt et les actifs éligibles. La notation minimale a 

été ramenée de (A-) à (BBB-) sauf pour les (ABS) dont la notation est restée toujours 

(A-). 

 
1.4. Open market 

 

L’Open market est l’opération la plus importante, la plus utilisée et la plus puissante 

dans le fonctionnement du système financier. Elle permet d’ajuster la liquidité du 

système bancaire par des injections ou des retraits de liquidité. La banque centrale 

intervient comme un vendeur ou un acheteur de la monnaie nationale pour assurer que 

le taux directeur reste toujours proche de la cible qui est fixée comme un objectif de la 

politique monétaire.  
 

Aux Etats-Unis l’opération d’open market, avant l’été de 2007, était un peu stable et 

les injections de liquidité les plus importantes ont eu lieu dans des périodes de stresse. 

Dès l’éclatement de la crise, les spreads sur les marchés interbancaires ont augmenté 

de 10 et 15 pb (spread habituel) à 34 et 48 pb (cf. graphique n°4) ce qui amène les 

banques à se prêter entre elles sur la base des maturités longues (pour une période 

minimale d’un mois). 
 

Graphique n°4 : Spread entre taux interbancaire et OIS, en pb 

 
Source: Datastream, Ecowin, Calcul AllianzGI France. 

 

A son tour la BCE a aussi utilisé l’opération d’open market et, plus précisément, les 

trois types d’opération suivant : l’opération principale de refinancement « Main 

Refinancing Operations MRO », l’opération de refinancement à plus long terme 



Les Cahiers du CEDIMES 

 107 

« Longer-Termefinancing Operations LTRO » et l’opération de réglage fin, comme les 

opérations essentielles pour fournir la liquidité au marché européen et tenter de sortir 

de la crise financière.  
 

 Opération principale de refinancement « Main Refinancing Operations 

MRO » : Ce qui est remarquable est que la quantité de la liquidité sur le marché 

européen fournie par la BCE via les opérations principales de refinancement (MRO) 

s’est accrue après le 28 août 2007, au moment de l’éclatement de la crise financière, 

pour satisfaire le manque en liquidité dans le marché européen. Cette augmentation de 

la demande de liquidités se manifeste par des taux moyens pondérés et des ratios bid-

to-cover
1
 plus élevés après l’éclatement de la crise qu’avant (cf. graphique n°5). 

 

Graphique n°5 : Opération principale de refinancement 

 
Source : Helene Baron, Guilhem Bentoglio, Guillaume Guidoni : “Les mesures 

prises par la BCE pour gérer la crise de liquidité », étude éco, Allianz Global 

Investors, 9 septembre 2008, p 5. 

 

 Opération de refinancement à plus long terme « Longer-Termefinancing 

Operations LTRO » : Ce sont des opérations de refinancement à long terme 

complémentaires aux opérations des MRO, la BCE propose ce type de refinancement 

une fois par mois avec la même procédure que celle de Main Refinancing Operations 

(cf. graphique n°6).  

 

 Opération de réglage fin : Dans un premier temps, la BCE a utilisé ce type 

d’opération pour gérer la liquidité sur le marché à court terme ; c’est ce type 

d’opération que la BCE a mené (Baron et al., 2008, p. 4) : 

a) Face aux difficultés des banques européennes et à l’augmentation du taux 

d’intérêt interbancaire qui a dépassé le 4,60%, la BCE, le 9 août 2009, a proposé un 

accès illimité à la liquidité à un taux directeur fixe de 4% où elle a injecté 95 milliards 

d’euros en un jour seulement sous la forme des prêts ; 
 

                                                 
1
 Ratio bid-to-cover : est le rapport entre le montant total demandé et le montant total servi.  
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b) Les 10,13 et le 14 août 2007, la BCE a diminué la liquidité supplémentaire sur 

le marché par une proposition d’appel d’offre pour un jour et avec un taux variable ; 

les prêts accordés ces trois jours sont passés de 95 milliards d’euros à 61 milliards 

d’euros (pour 3 jours) puis à 48 milliards d’euros (pour un jour) et à 8 milliards 

d’euros (pour un jour) (cf. tableau n°4). 
 

Graphique n°6 : Opération de refinancement à plus long terme 

 
Source : Helene Baron, Guilhem Bentoglio, Guillaume Guidoni : op. cit., p. 6. 

 

Tableau n°4: Injection exceptionnelle de la BCE en 2007 

 
Source : Helene Baron, Guilhem Bentoglio, Guillaume Guidoni : op. cit., p. 4. 

 

Dès l’éclatement de la crise, le 24 août 2007, la BCE a proposé des liquidités 

supplémentaires à plus long terme à 3 ou à 6 mois. Les injections supplémentaires à 3 

mois ont augmenté de 15 milliards d’euros pendant huit mois car, en janvier 2007, ces 

injections à plus long terme ont atteint 100 milliards d’euros et, en août 2007, les 

injections supplémentaires de 3 mois atteignent 115 milliards d’euros.  

 

Cependant, elles ont été compensées par une baisse égale aux injections lors des 

MRO. Ce qui est remarquable est que la BCE n’a pas augmenté la liquidité en 

circulation, mais elle a augmenté la durée moyenne de ses injections. 

 

Lors de la réunion du 27 mars 2008, le Conseil des gouverneurs a décidé de lancer des  

opérations de renforcement à plus long terme (LTRO) de 6 mois. De plus, il a proposé 

d’autres LTRO pour une échéance de 3 mois. “The Governing Council decided at its 

meeting on 27 March 2008 to conduct supplementary longer term refinancing 

operations (LTROs) with a maturity of six months. In addition, the Governing Council 
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decided to conduct further supplementary LTROs with a three month maturity”(Baron 

et al., 2005, p.6). 

 

Donc, en mars 2008
1
, la BCE a suivi une politique d’injection pour une échéance de 6 

mois. Avec cette politique, la BCE a accordé deux opérations de refinancement d’un 

montant de 25 milliards d’euros pour chacune. Les 50 milliards d’euros ont été, en 

partie, compensés par une réduction de 20 Milliards d’euros des injections à 3 mois et 

le reste (30 milliards d’euros) étant compensé par une baisse des injections à 7 jours. 

L’injection de la liquidité par les opérations de refinancement à 6 mois connaît un 

grand succès. 

 
1.5. Facilités permanentes 

 

Les banques européennes n’ont pas eu recours aux opérations de facilité de prêt 

marginal
2
 pour satisfaire leurs besoins en liquidité contrairement aux banques 

américaines qui ont utilisé ce mode de financement dès le début de la crise. En 

revanche, on remarque que les banques européennes ont eu recours à la facilité de 

dépôt
3
. Ce phénomène confirme la prudence des banques européennes qui consiste à 

emprunter trop à la BCE (cf. graphiques n°7, n°8). 
 

Graphique n°7 : Facilité de prêt marginal (M€)                

 
 

                                                 
1
 Site officiel de la BCE. 

2
 Facilité de prêt marginal : Les banques nationales européennes empruntent de la BCE une quantité 

illimitée de la liquidité pendant 24h avec  le taux « marginal lending facility » qui est déterminé par la 

BCE et généralement il est plus du taux de Refi de 1%, ce taux est le taux d’escompte chez la FED. 
3
 Facilité de dépôt : La BCE emprunte des banques nationales européennes une quantité illimité de la 

liquidité pendant 24h avec le taux « deposit facility » qui est moi du taux directeur de la BCE (taux 

Refi) de 1%. 
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Graphique n°8 : Facilité de dépôt (M€) 

 
Source : BCE. 

 

 

2. Gestion de la crise par des instruments innovants 

 

A cause de l’échec des outils et des instruments traditionnels utilisés par la FED, cette 

dernière a utilisé d’autres canaux innovants pour enrichir le marché par la 

liquidité. Parmi ces canaux, nous citons : le Term auction credit facility (TAF), les 

lignes de swap,  Term repurchase transaction (TRT), Term securities lending facility 

(TSLF), Primary Dealer Credit Facility (PDCF),  Money Market Fund Liquidity 

Facility (AMLF),  Commercial Paper Funding Facility (CPFF),  Money Market 

Investor Funding Facility (MMIFF) et le Term asset-backed securities loan Facility 

(TALF). 

  
2.1. Term Auction Credit Facility (TAF) 

 

Le term auction credit facility constitue une adjudication de fonds en échange d’une 

prise en pensions temporaire (un mois en général porté l’année passée par la FED à 

trois mois). A la fin de l’année 2007, la FED a lancé le TAF qui a le même objectif 

que l’opération de discount Window afin de fournir la liquidité nécessaire aux banques 

commerciales et aux institutions de dépôts solvables. L’offre est sous forme d’un prêt 

qui accepte comme des collatéraux une large gamme d’actifs. 

 

La différence entre les TAF et l’opération de discount Window est que les TAF se 

réalisent par enchère fixant le taux d’intérêt et le montant des TAF est très important 

par rapport à celui de discount Window. L’été 2008, la banque américaine a décidé de 

lancer une TAF de maturité de 84 jours (28 jours auparavant) pour 50 milliards de 

dollars. L’enchère dure deux semaines et la TAF est de maturité de 28 jours pour un 

montant de 75 milliards de dollars et la TAF est de maturité de 84 jours pour un 



Les Cahiers du CEDIMES 

 111 

montant de 25 milliards de dollars
1
. Le 10 aout 2008, la FED a augmenté les montants 

alloués via la TAF à 150 milliards de dollars avec une moyenne de deux opérations 

toutes les deux semaines. Le tableau suivant montre les opérations de la TAF 

programmées pour l’année 2009 et l’année 2010. 

 

Tableau n°5 : TAF de janvier 2009 jusqu’à janvier 2010 

DATE D’ACTION MATURITE MONTANT 

D’ACTION 

DATE DE 

MATURITE 

12 Janvier 2009 28 jours 150 M$ 12 Février 

26 Janvier 2009 84 jours 150M$ 23 Avril 

09 Février 2009 28jours 150M$ 12 Mars 

23 Février 2009 84jours 150M$ 21 Mai 

9  Mars 2009 28jours 150M$ 9 Avril 

23 Mars 2009 84jours 150M$ 18 Juin 

6 Avril  2009 28jours 150M$ 7 Mai 

20 Avril 2009 84jours 150M$ 16 Juillet 

4 Mai 2009 28jours 150M$ 4 Juin 

18 Mai 2009 84 jours 150M$ 13 Aout 

1 Juin 2009 28jours 150M$ 2 Juillet 

15 Juin 2009 84 jours 150M$ 10 September 

29 Juin 2009 28 jours 150M$ 30 Juillet 

13 Juillet 2009 84 jours 150M$ 8 Octobre 

27 Juillet 2009 28jours 150M$ 27Aout 

10 Aout 2009 84jours 150M$ 5 Novembre 

24 Aout  2009 28 jours 150M$ 24 Septembre 

8 Septembre 2009 84jours 150M$ 3 Decembre 

21 Septembre 2009 28jours 150 M$ 22 Octobre 

5 October 2009 70 jours 50 M$ 17 Decembre 

19 Octobre 2009 28 jours 75 M$ 19 Novembre 

2 Novembre 2009 

16 Novembre 2009 

30 Novembre 2009 

70 jours 

28 jours 

42 jours 

25M$ 

75 M$ 

25 M$ 

14  Janvier2010 

17 Decembre 

14 Janvier 2010 

14 Decembre 2009 28jours 75M$ 14 Janvier 2010 

11 Janvier 2010 28 jours 75M$ 14 Février 2010 

Source: données de la FED + travail personnel. 

 
2.2. Swap de change 

 

A cause de l’augmentation de la demande de la liquidité au niveau international, la 

Fed n’avait pas la capacité de prêter des dollars à des établissements étrangers et, pour 

satisfaire les besoins de refinancement en dollars, la Fed a lancé, fin de l’année 2007, 

ce Swap avec d’autres banques centrales européennes pour généraliser et étendre la 

TAF aux banques étrangères. Le but du Swap de change est de prêter des dollars via 

                                                 
1
 Le site de la FED. 
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les banques centrales ; plus particulièrement les banques européennes. Du coté 

européen, la BCE a modifié ses règles d’accès à la liquidité via les prêts des dollars 

aux banques de l’euro-système en conjonction avec les Term Auction Facility (TAF). 

Cette politique permet aux banques d’utiliser directement des collatéraux émis en 

devise étrangère. 

 

Pendant le mois de décembre 2007, la BCE a accordé deux prêts de 10 milliards 

dollars pour chacun, le premier prêt était le 20 décembre pour une maturité de 28 jours 

et une semaine. Après, le 27 décembre 2007, la BCE a accordé le deuxième prêt pour 

une maturité de 35 jours. Le 17 janvier et le 31 janvier 2008, les banques nationales 

européennes ont la possibilité d’emprunter deux fois pour un montant de 10 milliards 

dollars et une maturité de 28 jours pour chaque emprunt. Le 27 mars et le 10 avril 

2008, la BCE a gardé la maturité de chaque prêt à 28 jours. Par contre, elle a 

augmenté ses prêts de 5 milliards, ou chaque prêt atteint les 15 milliards de dollars. Le 

8 et le 22 mai 2008, le 5 et le 19 juin, le 3 et le 31 juillet 2008, la BCE a accordé six 

crédits de 25 milliards dollars pour chacun et pour une maturité de 28 jours sauf celui 

du 5 juin qu’était pour une maturité de 29  jours. Le 14 août 2008, la BCE a accordé 

un prêt de 10 milliards dollars pour une maturité plus longue de 84 jours (cf. tableau 

n°6).  

 

Donc, à partir de l’injection des dollars de la part de la BCE, en conjonction avec les 

TAF, la banque centrale européenne a fourni, pendant même pas une année, 245 

milliards dollars aux marché de la zone euro. 

 

Tableau n°6 : Injections en dollars de la BCE en conjonction avec les TAF de la Fed 

 
Source: BCE. 

 
2.3. Term Repurchase Transaction (TRT) 

 

C’est une nouvelle opération d’open market pour une maturité de 28 jours. Le point 

essentiel dans cette nouvelle opération est que le TRT a une maturité plus longue et 



Les Cahiers du CEDIMES 

 113 

une augmentation très importante au niveau de la liquidité distribuée par la FED aux 

Primary Dealers. À partir de cette opération d’open market, la banque centrale 

américaine a distribué, en 2008, 60 milliards de dollars de liquidité
1
. Le Term 

repurchase transaction n’accepte pas tous les actifs comme des collatéraux sauf les 

Mortgage Backed Securities (MBS) garantis par les Government Sponsored 

Entreprise (GSE). 
 

2.4. Term Securities Lending Facility (TSLF) 
 

Le système de prêts de titres d’Etat à terme (un mois) est réservé aux primary dealers 

et prend la forme d’une enchère hebdomadaire. Le TSLF permet d’échanger auprès 

de la FED non seulement les titres de dette du trésor et des GSE mais aussi les titres 

de dette privée tels que : Residential Mortgage Backed Securities (RMBS), 

Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS), Collateralized Mortgege 

Obligation (CMO) et Asset-Basket Securities (ABS) notés AAA/Aaa contre les bons 

du trésor américains. Donc, cet instrument n’injecte pas directement de la liquidité 

dans le système financier. Par contre, il s’agit d’un échange entre les titres qui permet 

à la FED d’agir indirectement sur la liquidité des marchés financiers. Le tableau 

suivant montre les titres éligibles à la TSLF : 

 

Tableau n°7 : Titres éligible à la TSLF 

 
Source : site officiel de la FED. 

 

Le tableau n°8 montre les opérations de la TSLF accordées les mois d’octobre et 

novembre 2009 et celles qui sont programmées pour le mois de décembre 2009 et le 

premier mois de l’année 2010. 

 

Tableau n°8 : TSLF du mois d’octobre 2009 jusqu’à janvier 2010 

Date d’action Maturite Montant d’action Date de maturite 

8 October 2009  28 50 M$ 6 November 2009 

5 November 2009 28 25 M$ 4 December 2009 

3 December 2009 35 25 M$ 8 Janvier 2010 

7 Janvier 2010 28 25 M$ 5 Fevrier 2010 

Source : site officiel de la FED. 

 

 

                                                 
1
 Site officiel de la FED. 
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2.5. Primary Dealer Credit Facility (PDCF) 

 

C’est un instrument permettant aux banques d’investissement d’obtenir des 

financements au jour le jour en échange d’une grande variété de titres. Donc, le PDCF 

est un nouvel instrument pour faciliter l’accès à la liquidité des banques 

d’investissement. Il fonctionne avec le même principe que l’opération de discount 

Window. Les prêts de discount Window sont accordés à partir d’une demande au 

Primary Rate. En revanche, le prêt de PDCF est uniquement Overnight et les 

collatéraux acceptés sont plus réduits : Treasuries, titre de dette de Government-

sponsored entreprises (GSE), Mortgage Backed Securities (MBS) et titres de dette 

investment grade (notamment des RMBS, CMBS, CMO et ABS notés AAA).  

 

Graphique n°9 : PDCF et Discount Window aux Etats-Unis (Md$) 

 
Source : Federal reserve. 

 

A partir du graphique n°9, le montant des fonds empruntés par la PDCF a eu un 

succès remarquable. Il a dépassé les 30 milliards de dollars le mois de mars 2008 pour 

atteindre presque les 45 milliards de dollars pour le mois d’avril. Dans le même temps, 

on assiste à une forte progression du recours à l’opération de discount Window. 
 

2.6. Money Market Fund Liquidity Facility (AMLF)  
 

A cause d’un marché gelé et des besoins en liquidité massifs dans le marché financier, 

les établissements financiers n’arrivent plus a se refinancer et a vendre les Asset 

Backed Commercial Paper (ABCP). Pour résoudre ce problème, la FED a crée 

l’AMLF qui est une facilité de crédit pour assurer une liquidité minimal et éviter un 

effondrement sur le marché des (ABCP) où les établissements financiers
1
 pourront 

acheter des ABCP auprès de fonds monétaires et emprunter auprès de la banque 

américaine avec le primary rate. En octobre 2008, l’AMLF a garanti une liquidité 

pour enrichir le marché presque 150 Milliards de dollars (cf. graphique n°10). 
 

 

 

                                                 
1
 Institutions de dépôts, banques commerciales et holding bancaire. 
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2.7. Commercial Paper Funding Facility (CPFF) 

 

Il s’agit d’une facilité de prêt destinée à une structure hors bilan ; Special 

Purpose Vehicule (SPV). Le SPV emprunte auprès de la banque centrale américaine, 

à un taux d’intérêt fixé par la FED, les fonds nécessaires pour les achats de 

Commercial Papers (CP) et Asset-backed commercial paper (ABCP) bénéficiant de 

la notation la plus élevée (A1/P1). Les titres ont une maturité de 90 jours. Par contre, 

il n’est pas possible de les revendre.  

 

Graphique n°10 : AMLF et CPFF aux Etats-Unis (Md$) 

 
Source : Federal reserve. 

 

D’après le graphique n°10, le CPFF a fourni au marché une liquidité importante. 

Durant le mois de novembre 2008, il atteint plus de 300 milliards de dollars et, à partir 

de cette date, ce niveau reste presque stable. Mais, ce qui est remarquable est que le 

CPFF a enrichi le marché plus que l’AMLF. 

 

Au début de l’année 2009, et plus précisément au mois de janvier 2009, la réserve 

fédérale américaine a acheté sur le marché primaire de la dette obligataire émise par 

les GSE avec un risque prévu à terme de 100 MD$ et des MBS garantis par les GSE 

avec un encours prévu de 500 MD$. La Fed a aussi réalisé des achats substantiels des 

treasureries et a mis en place deux nouvelles facilités afin de réanimer le marché du 

crédit.   

 
2.8. Money Market Investor Funding Facility (MMIFF) 

 

La Fed a mis cinq SP pour acheter les CP qui ont la notation la plus élevée (A1/P1) et, 

pour réaliser ces achats, la réserve fédérale a accordé des prêts d’environ 540 md$.  
 

2.9. Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) 

 

La FED a accordé un crédit de 200 md$ aux investisseurs. Le but de ce crédit a été de 

financer les achats de produits ABS qui ont un niveau élevé de la notation (AAA).  
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Conclusion 
 

Depuis la crise 1929, le sauvetage de la cinquième banque d’investissement 

américaine, Bear Stearns, est la première intervention directe de la banque centrale 

américaine auprès d’une banque d’investissement. Pendant la première phase de la 

crise actuelle, entre août 2007 et août 2008, la FED a utilisé ses outils et ses 

instruments habituels pour surmonter cette crise. Mais à cause de l’échec de ces outils 

traditionnels, elle a rapidement pris conscience de l’inefficacité de ces derniers et elle 

a attribué plus de la liquidité à plus long terme. 

 

Ainsi, elle a accepté une gamme plus large d’actifs en collatéraux pour contrôler la 

crise de la liquidité qui s’est déclenchée en août 2007. De son coté, la banque centrale 

européenne (BCE) a utilisé une méthode plus souple et plus moderne où elle a gardé 

le niveau de son taux directeur plus stable et elle a adapté ses modalités d’accès à la 

liquidité sans augmenter le niveau total de la liquidité sur le marché. Dès la deuxième 

phase de la crise, septembre 2008, la réaction des banques centrales a changé. Parce 

que l’épicentre de la crise se situe aux Etats-Unis, la FED avait besoin d’une 

intervention plus massive où elle a baissé ses taux directeurs au plus bas niveau 

(stratégie de ZIRP), ainsi qu’elle a utilisé d’autres canaux et d’autres nouveaux 

instruments tels que: TAF, TRT, TSLF, PDCF, AMLF, CPFF, MMIFF et TALF. De 

plus, la BCE a enrichi le marché interbancaire par une série de baisses de taux 

directeur. 

 

Par ailleurs, les banques centrales ne peuvent régler tous les problèmes liés au marché 

financier. En effet, les politiques budgétaires peuvent avoir un rôle complémentaire 

très important. La banque centrale européenne souffre énormément de 

l’incoordination entre sa politique monétaire et les quinze politiques budgétaires de la 

zone euro. Avec ce handicap, la zone euro doit travailler pour limiter cette instabilité 

des systèmes financiers et bancaires et se préparer pour mieux gérer les crises futures. 
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Annexe  

 

Les différentes formes de prêt de la FED (création en gris)  

hors lignes de swap et prêts Bear Stearns et AIG 

 

 

Source : Helene Baron, Guilhem Bentoglio, Guillaume Guidoni : « Quantitativisme : où en sont la Fed 

et la BCE », étude éco, Recherche Economique n°20, Allianz Global Investors, décembre 2008,  p. 8. 
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Résumé 

Une crise financière d’une ampleur planétaire a secoué récemment le monde capitaliste et, ensuite, 

d'autres pays. Les normes comptables IFRS ont été mises au banc des accusés par plusieurs analystes. 

Dans cet article, nous avons l'intention de donner effet aux débats se rapportant à ces accusations. 

Tout d'abord, une grande partie de la controverse découle de la confusion sur ce qui est nouveau et 

différent sur la juste valeur. Deuxièmement, bien qu'il existe des préoccupations légitimes au sujet de la 

valorisation au prix du marché en temps de crise financière, il est moins évident que ces problèmes 

s'appliquent aux coûts de la comptabilité en juste valeur comme stipulé par les normes comptables, que 

ce soit les normes IFRS ou US GAAP. Troisièmement, la comptabilisation des coûts historiques a peu 

de chances d'être le remède. Quatrièmement, bien qu'il soit difficile d’accuser les normes de la 

comptabilité en juste valeur, les problèmes de mise en œuvre constituent un risque, notamment en 

matière de litiges. Enfin, nous identifions plusieurs pistes de futures recherches. 

 
Mots - clés 

normes comptables, crise financière, juste valeur, coût historique, évaluation des actifs. 

 
Abstract 

A financial crisis on a global scale is currently shaking the capitalist world and, also, the other 

countries. The IFRS accounting standards have been put in the dock by several commentators. In this 

article we aim to give effect to the discussions on these charges. First, much of the controversy results 

from confusion about what is new and different about fair value accounting. Second, while there are 

legitimate concerns about marking to market in times of financial crisis, it is less clear that these 

problems apply to fair value accounting as stipulated by the accounting standards, be it IFRS or U.S. 

GAAP. Third, historical cost accounting is unlikely to be the remedy. Fourth, although it is difficult to 

fault the faire value accounting standards, implementation issues are a potential concern, especially 

with respect to litigation. Finally, we identify several avenues for future research. 

 
Key words 

accounting standards, financial crisis, fair value, historical cost, valuation of assets. 

 

 

Introduction 

 

La récente crise financière internationale a mis au centre des préoccupations la 

comptabilité en juste valeur et a préparé le climat pour de grands débats politiques au 

Congrès américain, à l'Union européenne et au niveau des institutions régissant 
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l'activité des banques et établissements financiers du monde entier. D’un côté, les 

critiques affirment que la comptabilité en juste valeur a contribué à l’aggravation de la 

crise financière internationale et, de l’autre côté, se forge l'idée que la comptabilité en 

juste valeur est le bouc émissaire tout désigné (Turner, 2008 ; Veron, 2008). De notre 

point de vue, et c’est là notre hypothèse de travail, la comptabilité en juste valeur 

n'est pas responsable de la crise, mais il n'existe pas de système de mesure qui n’ait 

pas de conséquences économiques. 

 

L’objectif de cet article est alors de discuter des avantages et des inconvénients de la 

juste valeur afin de tenter de disculper les normes comptables IFRS dans la 

responsablité de la crise. Nous sommes parvenus à quatres conclusions. 

 

Premièrement, une grande partie de la controverse au sujet de l'entreprise résulte de la 

confusion qui est faite sur ce qui est nouveau et différent dans la comptabilité en juste 

valeur ainsi que des différents points de vue sur l'objet de la juste valeur. À notre avis, 

il s'agit du même vieux débat sur la pertinence et la fiabilité des méthodes 

d'évaluation. Sauf pour de rares cas, les mécanismes de régulation se sont toujours 

confrontés à ces problèmes et compromis. 

 

Deuxièmement, on se préoccupe de la mesure de la valeur de l'actif du marché durant 

la crise actuelle aussi longtemps que nous reconnaissons que ces prix sont relatifs à la 

réglementation ; les managers et les investisseurs pourraient être sensibles à la 

réaction du marché à court terme. Il convient de souligner que ces inquiétudes ne sont 

justifiées que dans la mesure où il s’agit de former une simple méthode d'évaluation 

de la juste valeur car, en réalité, les normes IFRS et U.S. GAAP permettent des écarts 

de prix du marché dans certaines circonstances. 

 

Troisièmement, il n’est pas prouvé que les normes comptables représentent le 

problème. Cela pourrait être juste un problème de mise en œuvre comme on va 

essayer de le montrer plus loin. Il est important de reconnaître que les règles 

comptables sont en effet influencées par l’environnement économique, politique et 

social d’un pays ou d’une communauté de pays et qu’elles influencent en retour les 

décisions des investisseurs et des dirigeants d’entreprises, des conceptions qui 

pourraient donner lieu à des conséquences indésirables. 

 

Quatrièmement, il s’agit d’insister sur le fait que le retour au coût historique ne sera 

probablement pas la solution aux problèmes liés à la juste valeur. Le coût historique, à 

son tour, présente une série de problèmes et, pour certains actifs, ceux-ci peuvent être 

aussi graves ou plus graves que les problèmes de la juste valeur. Par exemple, le coût 

historique stimule l'emploi dans ce qu'on appelle la « négociation des gains ». De plus, 

le manque de transparence avec le coût historique pourrait aggraver les choses 

pendant les crises.  
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Procédant par une démarche analytique comparative, notre travail se décline en 

quatre sections. Ainsi, dans une première section, l’article présente un aperçu sur la 

juste valeur et certains des principaux arguments pour et contre la juste valeur. Dans 

une seconde section, on compare la juste valeur avec le coût historique et on discute 

sur les compromis fondamentaux impliqués dans le choix de l'une ou l'autre variante. 

Le concept de la comptabilité en juste valeur  n'est pas « neuf » mais, historiquement, 

la comptabilité en juste valeur a été remplacée par la comptabilisation des coûts 

historiques depuis longtemps aux États-Unis. Il est bien connu que les bases de la 

comptabilité ont été longtemps l'enregistrement des coûts historiques. Seulement, au 

cours des dernières décennies, la comptabilité moderne a déplacé l'accent de son 

fondement financier au rapport financier (la comptabilité en juste valeur). Comme 

nous allons le discuter dans cette section, les deux méthodes ont leurs propres forces 

et limitations. Par conséquent, il est nécessaire de tenir compte de leurs hypothèses de 

base et de leurs principaux objectifs lorsque nous discutons de la pertinence de ceux-

ci. La troisième section aborde le fait que la valeur juste contribue à la contagion et à 

la procyclicité ainsi que les moyens d’apréhender ce problème, y compris la manière 

dont les pratiques comptables actuelles aident à atténuer les problèmes de contagion. 

Les problèmes potentiels de mise en œuvre sont examinés dans la quatrième section, 

avant de conclure avec des suggestions pour de futures recherches. 

 

Cet article se termine en effet par des pistes de recherche pour l'avenir : la nécessité de 

travailler pour répondre à la question de savoir si les prix du marché ont dévié de 

façon significative des valeurs fondamentales au cours de cette crise et le besoin de 

meilleures preuves pour pouvoir affirmer que la comptabilité en juste valeur a eu un 

effet au-dessus et au-delà de la procyclicité des valeurs des actifs et des prêts 

bancaires. 

 

 

1. La juste valeur et ses arguments 

 

On assiste depuis plusieurs décennies, sous l’impulsion des normalisateurs anglo-

saxons, à une remise en cause progressive des fondements du modèle comptable 

traditionnel, c’est-à-dire celui des conventions qui conditionnent la mesure de la 

richesse et du revenu de l’entreprise par la comptabilité financière. Ce mouvement de 

grande ampleur, initié aux Etats- Unis par le Financial Accounting Standards Board 

(FASB), puis au plan international par l’International Accounting Standards 

Committee (IASC), vise à remplacer le coût historique - fondement actuel de la 

mesure comptable du résultat et de l’évaluation des actifs et passifs - et à lui substituer 

le concept de « juste valeur » (Fair value). La juste valeur est définie par l’IASC 

comme : « le montant pour lequel un actif peut être échangé ou un passif émis entre 

deux parties volontaires et bien informées dans le cadre d’une transaction à intérets 

contradictoires ». L’évaluation à la juste valeur concerne potentiellement un grand 

nombre d’actifs et de passifs non financiers ; elle peut être le fondement d’un nouveau 

modèle de représentation comptable de l’entreprise dont l’objectif serait de mieux 
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traduire dans les états financiers l'incertitude affectant les prévisions de cash-flow et 

les opportunités d'investissement.  

 

Dans un marché actif, la juste valeur équivaut au cours observé. En l'absence de 

marché actif, la juste valeur est une estimation de la valeur utilisée. À cet égard, le 

FASB distingue trois niveaux : l'utilisation des cours du marché pour des actifs ou des 

passifs identiques dans des marchés actifs, lorsque cette information est disponible 

(valeurs à la cote) ; si aucun cours du marché n'est disponible pour des actifs ou des 

passifs identiques, l'utilisation de cours du marché d'actifs ou de passifs similaires 

(substituts du marché) ; si aucun cours du marché n'est disponible pour des actifs ou 

des passifs identiques ou similaires, ou ne peut être établi objectivement, l'utilisation 

de la méthode des bénéfices ou des flux de trésorerie futurs actualisés ou de 

techniques d'évaluation.  

 

On distingue essentiellement quatre modèles d'évaluation de la juste valeur selon les 

profits et pertes de détention, réalisés ou non réalisés, lesquels sont décrits ci-après.  

 

Dans le modèle des capitaux propres, toutes les variations de juste valeur non réalisées 

sont incluses dans une réserve de réévaluation. Lorsque l'opération est conclue, les 

variations de juste valeur sont déclarées dans les capitaux propres. Les profits de 

détention réalisés n'ont aucune incidence sur les résultats. La norme IAS 16 constitue 

un exemple de cette approche. Selon le modèle mixte, les variations de juste valeur 

non réalisées sont incluses dans une réserve de réévaluation, mais les variations 

réalisées sont portées aux résultats plutôt qu'elles ne soient incluses dans les capitaux 

propres. La norme IAS 39 en est un exemple. Selon le modèle des bénéfices, tous les 

profits et pertes de détention résultant de variations de juste valeur sont portés aux 

résultats. Dans le modèle de la juste valeur intégrale, toutes les variations de juste 

valeur sont portées aux résultats, y compris la survaleur générée en interne. Cette 

survaleur générée en interne correspond à la différence entre la valeur des capitaux 

propres de l'entreprise (ou les flux de trésorerie futurs actualisés de l'entreprise) et la 

valeur comptable des capitaux propres, les justes valeurs étant utilisées pour mesurer 

les actifs et les passifs séparables. La survaleur générée en interne fait référence à 

l'efficience organisationnelle d'une entreprise et doit être distinguée de l'écart 

d'acquisition, qui est constaté au bilan à titre d'actif incorporel. L'évaluation et la 

capitalisation de la survaleur générée en interne ne sont pas comptabilisées à cause de 

leur manque de fiabilité.  

 

Les avantages de la juste valeur sont : 

- La prévisibilité : la « juste valeur » permet de prévoir, au mieux, les flux de 

trésorerie futurs dans la mesure où elle intègre, par construction, ces flux financiers 

futurs. La « juste valeur » privilégie les objectifs des investisseurs lors de la diffusion 

des informations comptables.  

- Une comptabilisation globale de la valeur : en appliquant le coût historique, 

tout ce qui n'a pas de coût n'est pas comptabilisé. Ce principe implique de ne pas 
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comptabiliser certains instruments financiers notamment les produits dérivés 

(engagements de couverture, par exemple) qui, par définition, ne nécessitent 

généralement pas de flux financier à l'origine. La juste valeur implique la 

comptabilisation de gains latents et donc non réalisés. En coût historique, seules les 

transactions réalisées effectivement sont comptabilisées.  

- La comptabilité : la « juste valeur » permet de présenter des actifs équivalents 

pour des valeurs comparables, quelle que soit leur date d'entrée dans les comptes. 

Cette notion permet de calquer les systèmes comptables sur les systèmes de gestion 

qui sont utilisés par l'entreprise.  

- La neutralité : la « juste valeur » étant déterminée par référence à des 

données externes, soit directement par des valeurs de marché, soit en l'absence de 

marché actif, par référence à un modèle fondé sur des paramètres issus de données 

externes, elle apparaît comment étant une valeur « neutre », c'est-à-dire non influencée 

par l'entreprise elle-même.  

 

Les inconvénients de la juste valeur sont : 

- La volatilité : la juste valeur suppose une réévaluation régulière du bilan. La 

volatilité de la juste valeur introduite par cette évaluation ne reflète pas toujours les 

modifications réelles des événements économiques de l'entreprise et ne permet pas de 

traduire fidèlement la réalité des transactions et de la situation financière.  

- La juste valeur n'est ni objective, ni neutre : seules les valeurs issues de 

marchés actifs (cotés, liquides, organisés...) peuvent prétendre aux qualités 

d'objectivité et de neutralité. La grande majorité des actifs financiers ne sont pas cotés 

et n'ont pas de marché organisé ou assimilé. Leur évaluation repose en conséquence 

sur des modèles internes ou des expertises externes. Ces évaluations comportent des 

paramètres estimés avec des degrés d'incertitude représentés par des variables 

d'ajustement pour risque de modèle, risque de liquidité, risque de volatilité...  

- La juste valeur a un coût d'obtention non négligeable : la plus grande partie 

des actifs ne fait pas l'objet de cotations externes. Dans ce cas, la juste valeur doit être 

déterminée en interne au moyen de modèles (qui peuvent toujours être acquis auprès 

de concepteurs externes eu égard aux spécificités de certains actifs et à l'étroitesse du 

marché) dont la conception, la réalisation et le contrôle sont très onéreux et peuvent 

être prohibitifs pour certaines entreprises par rapport aux avantages que leur procure la 

connaissance de la juste valeur de ces actifs.  

 

 

2. Le coût historique : une alternative 

 

En examinant les problèmes potentiels de la juste valeur, il devient important de parler 

de solutions de rechange. Certains spécialistes estiment qu’une bonne solution de 

rechange à la juste valeur est le retour au coût historique.  

 

Une discussion, soit sur la « comptabilisation au coût historique », soit sur la « juste 

valeur » n'est pas un thème nouveau. Avant les années 1930, aux Etats-Unis, les 
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banques et autres institutions financières étaient tenues de faire le rapport de leurs 

prêts et participations financières aux valeurs de marché. Au cours de la récession 

économique, à la fin des années 1920, les valeurs de marché de ces actifs ont baissé. 

 

Les banques devaient inscrire leurs titres, faire le rapport des pertes et réduire leur 

capital. Quatre ans après la crise économique mondiale, le Securities Act de 1933 a été 

adopté. Il a été suivi par le Securities Exchange Act de 1934, conduisant à la création 

de la Securities and Exchange Commission (SEC). Le Securities Exchange Act est une 

importante loi fédérale américaine votée en 1934 et régulant les marchés financiers 

secondaires. Il fait suite au Securities Act de 1933 qui régulait les marchés primaires. 

Certains des principes et organismes auxquels il a donné naissance sont toujours 

d'actualité : c'est en particulier dans le cadre de cette loi qu'a été créée la Securities 

and Exchange Commission (SEC), organisme de contrôle des marchés financiers actif 

jusqu’à 2008. Depuis que la SEC a été créée en 1934, on a maintenu le point de vue 

que les documents soumis à la SEC ne doivent pas comprendre autre chose que des 

faits historiques. En effet, depuis sa fondation en 1934 jusque dans les années 1970, la 

SEC désapprouve la plupart des réévaluations et la hausse générale des prix au niveau 

des retraitements des immobilisations ainsi que les frais d'amortissement fondées sur 

celle-ci (Zeff, 2007, p.49). 

 

Toutefois, dans une période de forte inflation dans les années 1970, la nécessité de la 

juste valeur devait être examinée par les universitaires et les hommes d'affaires pour 

deux raisons. D’abord, bon nombre des coûts historiques figurant sur les états 

financiers ne sont pas économiquement pertinents parce que les prix ont changé ; 

depuis, ils ont été exposés. Ensuite, puisque les chiffres sur les états financiers 

représentent des dollars dépensés à des moments différents du temps et, à leur tour, 

représentent un montant différent du pouvoir d'achat, ils ne sont pas simplement 

additifs. Ces opinions ont demandé instamment à la SEC d’accorder plus d'attention à 

la comptabilité en juste valeur.  

 

Une autre explosion de la juste valeur comptable renaît au milieu des années 1980 en 

raison du fait que les marchés de nombreux produits de base et les instruments 

financiers, y compris les dérivés, sont devenus sensiblement plus profonds et plus 

liquides. La valeur de ces actifs et dettes financiers, au lieu de non-monétaires, a 

typiquement impliqué des mouvements ascendents et des baisses. Finalement, les 

règles actuelles relatives à la comptabilité en juste valeur ont été créées dans les 

années 1990. 

 

En somme, l'adoption de la juste valeur ou du coût historique a toujours été influencée 

par des situations économiques et sociales telles que la dépression économique, 

l'inflation et la diversité des actifs financiers. 

 

Normalement, les alternatives pertinentes dépendent également de la valeur des actifs. 

Certains soutiennent que le coût historique est une bonne alternative aux actifs 
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liquides (par exemple les stocks), mais, pour beaucoup, c'est une alternative aux prêts 

s’ils sont conservés jusqu'à l'échéance. De même, si on doit suspendre la juste valeur 

en temps de crise, comme certains experts l’ont suggéré, quelle méthode doit-on alors 

utiliser à sa place ? Même si on arrive à être convaincu par les arguments contre la 

juste valeur, cela ne signifie pas automatiquement que le coût historique est une 

meilleure solution, bien que de nombreux opposants pensent de cette façon 

implicitement ou explicitement. 

 

Pour les régulateurs, il s’agit par exemple de considérer que si une banque a des fonds 

propres élevés parce qu’elle détient des actifs dont le prix de marché a fortement 

augmenté, la prudence peut exiger de lui demander, malgré tout, d’augmenter son 

capital. Si, par exemple, une entreprise industrielle fait des pertes parce que la chute 

du prix de ses matières premières l’a conduite à déprécier ses stocks, les analystes 

financiers et les banquiers devraient pouvoir comprendre que le prix de ses produits 

finis ne baissera pas forcément et que ses bénéfices futurs ne diminueront pas pour 

autant. Les inefficacités possibles sur le marché peuvent donc être résolues de diverses 

manières et, encore une fois, la comptabilité par le coût historique (historical cost 

accounting) n'est pas la seule alternative. 

 

La comptabilité par le coût historique ne reflète pas la valeur fondamentale actuelle 

d'un actif. Ainsi, il est préférable d'utiliser les valeurs de marché, même si les marchés 

ne sont pas liquides et peuvent être complétés par d’autres informations 

(supplémentaires), par exemple des informations sur la valeur fondamentale d'un actif 

quand il est conservé jusqu'à l'échéance. La juste valeur ne doit pas empêcher les 

entreprises de fournir des informations supplémentaires, y compris les estimations 

faites par la direction sur les valeurs fondamentales. 

 

Le contre-argument représente la possibilité que les investisseurs n’ignorent pas ces 

informations. Dans ce cas, le débat doit être centré sur la question de savoir si le 

marché sauvegarde l'information financière dans le prix d’une manière équitable et sur 

la durée. Mais, il est également possible que les réactions du marché soient encore 

plus extrêmes si les prix courants du marché ou les estimations de la juste valeur ne 

sont pas divulgués au marché. On ne peut pas affirmer que la réaction des 

investisseurs dans le cadre de la comptabilisation du coût historique sera différente. 

Les investisseurs ne sont pas naïfs, ils connaissent le marché et ses problèmes 

(exemple : dans le marché du crédit, les clients qui représentent un grand risque sont 

connus). Le manque de transparence pourrait aggraver les choses. En outre, même si 

les investisseurs réagissent plus calmement dans le cadre de la comptabilisation du 

coût historique, ils peuvent arriver trop tard. Ce dernier point illustre une fois de plus 

que pour construire une situation contre la juste valeur, il est important de prendre en 

compte non seulement les coûts de la juste valeur mais aussi les coûts des alternatives.  

 

L'établissement de normes comptables implique toujours des compromis et tout 

modèle de comptabilisation présente des avantages et des coûts. Comme les 
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compromis diffèrent d'une entreprise à l'autre et d'un bien à l’autre, il est peu probable 

que la juste valeur (ou le coût historique) soit toujours ou généralement préférable. En 

outre, il est important de se rappeler que les règles de la comptabilité sont pertinentes 

quand on vit dans un monde imparfait. Dans un monde des marchés parfaits et 

complets, la déclaration des valeurs de marché des actifs pour les entreprises est 

optimale, quoique superflue, (angl.) (Beaver, 1981). Dans un monde imparfait, avec 

des frictions et des problèmes d'information, la meilleure solution pourrait être très 

différente et il n'est pas évident de savoir si l'utilisation des valeurs de marché 

lorsqu'elles sont disponibles ou l’approximation de la valeur de marché au moyen de 

diverses méthodes d'évaluation serait souhaitable (Plantin et al, 2008). Selon les 

précautions de la « théorie de la deuxième meilleure », la suppression d’une 

imperfection dans un monde imparfait ne conduit pas nécessairement à l'amélioration 

du bien-être. Par exemple, il est possible qu’un modèle d'évaluation qui traite certains 

actifs et garanties d'une autre manière soit optimal, même si ce modèle ne semble pas 

incompatible avec une certaine perspective d'évaluation.  Nous avons besoin d'une 

analyse économique minutieuse sur les compromis, y compris les effets réels et les 

stimulants, et nous devons reconnaître que les compromis sont susceptibles de varier 

au fil des modèles d'affaires.  

 

 

3. La comptabilité en juste valeur et la crise financière  

 

La crise des subprimes aura testé deux dispositifs financiers applicables aux 

établissements bancaires européens : les normes IAS/IFRS et les accords de Bâle. A 

première vue, ces deux dispositifs sont antagonistes car les normes IAS/IFRS 

s’adressent principalement aux actionnaires, tandis que les accords de Bâle visent à 

protéger les déposants. Pourtant, il y a un point commun et focal entre ces deux 

contraintes, à savoir la mesure des fonds propres : les normes IAS/IFRS visent à 

mesurer de façon dynamique les fonds propres comptables et les accords de Bâle 

exigent qu’ils soient suffisants. Les deux référentiels sont d’ailleurs intimement liés : 

si un établissement de crédit subit une perte importante, cela diminue ses fonds 

propres (selon les normes IAS/IFRS) et contracte mécaniquement le volume des 

crédits qu’elle peut octroyer (selon les accords de Bâle). Faute d’alléger ses encours 

de crédits, la banque affectée n’a d’autre choix que de procéder à une recapitalisation. 

Ceci étant, les frictions entre la comptabilité et la stabilité financière ne sont pas 

nouvelles.  

 

Il est encore trop tôt pour conclure sur le rôle de la comptabilité en juste valeur  dans 

la crise financière internationale actuelle : les données ne sont pas disponibles en 

totalité, des analyses supplémentaires doivent être terminées et les conséquences ne 

peuvent être observées en totalité. Toutefois, en s’appuyant sur les résultats de la 

recherche antérieure et sur les données disponibles, il est possible de tirer quelques 

conclusions sur la contribution de la comptabilité en juste valeur à cette crise. 
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La plupart des recherches antérieures montre que l'adoption de la comptabilité en juste 

valeur se traduit en résultats financiers plus volatils (pour les salaires, par exemple). 

Par conséquent, la volatilité extrême des marchés financiers au cours des deux 

dernières années a contribué à augmenter la volatilité des institutions financières, les 

investisseurs, les régulateurs et les gouvernements amplifiant la perception quant à la 

gravité de la crise. Plus concrètement, la baisse des gains déclarés est encore plus 

spectaculaire, à la lumière des gains rapportés au cours des années précédentes, avec 

la comptabilité en juste valeur baissant les gains durant la période actuelle, mais 

accroissant les recettes dans les années antérieures. Deux exemples illustrent l'impact 

potentiel de la comptabilité en juste valeur sur la volatilité des gains déclarés. 

 

Crédit Suisse : Dans le contexte de la crise des subprimes, la valeur boursière de la 

plupart des institutions financières dépend largement des estimations sur l’exposition 

directe et indirecte des investisseurs concernant les prêts liés aux subprimes ou aux 

produits dérivés. L'évaluation des informations communiquées par les institutions 

financières, qui évoluent dans les mêmes marchés, influence en grande partie une telle 

estimation, avec des déclarations de marché plus récentes conduisant à une telle 

évaluation. À cet égard, la saga entourant la délivrance du Crédit Suisse de ses 

revenues de 2007 est tout à fait emblématique. Le 12 février 2008, le Crédit Suisse 

rapporte des revenus record de 8,5 milliards de francs suisses des opérations 

continues. Le 19 février 2008, le Crédit Suisse annonce que d'autres procédures de 

contrôle ont conduit à une restauration des prix sur certains postes adossés à des actifs, 

dans son entreprise structurée sur le crédit, et la réduction de la juste valeur totale 

actuelle de ces postes représente environ 2,85 milliards de dollars. Enfin, le 20 mars 

2008, le Crédit Suisse indique que son revenu d'exploitation de 2007 a été révisé vers 

le bas de 1,18 milliards de francs suisses (789 millions de francs après impôts), avec 

une différence de près de 10% du chiffre indiqué au départ. L’histoire du Crédit 

Suisse illustre la difficulté de cerner la juste valeur de nombreux actifs au moment où 

la méthodologie basée sur l'évaluation est complexe et soumise aux hypothèses 

variables et aux suppositions concernant l'avenir. L’expérience du Crédit Suisse 

montre aussi que les résultats pour une période donnée peuvent être soumis à une 

grande marge d'erreur, ou de discrétion, ou encore retraités.  

 

Lehman Brothers : Dans les derniers états financiers présentés avant sa faillite, 

Lehman Brothers a fait état d'une perte de $ US 2,4 milliards d'euros pour les six mois 

précédant le 31 mai 2008 (contre un bénéfice net de US $ 2,4 milliards pour les six 

mois précédant le 31 mai 2007). Le transfert de $ US 4,8 milliards de dollars de 

revenu net est en grande partie dû à une chute dramatique de US $ 8,5 milliards de 

dollars en revenus de Lehman, résultant de ses principales transactions qui 

comprennent les gains ou les pertes réalisés et non réalisés des instruments financiers 

et autres postes de l’inventaire. Une partie importante du changement dans les recettes 

des principales transactions est expliquée par des pertes non tenues de $ US 1,6 

milliards de dollars au premier semestre 2008 par rapport aux gains non tenus de $ US 

200 millions d'euros au premier semestre de 2007. Ainsi, la comptabilité à la juste 
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valeur pour certains actifs financiers a amplifié la performance des gains de Lehman 

Brothers. 

 

Par conséquent, il peut être mis en avant que la comptabilité en juste valeur, avec son 

grand impact sur la volatilité des gains, a contribué à aggraver les perceptions des 

investisseurs, des régulateurs et des gouvernements à l'égard de la gravité de la crise, 

elle-même caractérisée par la volatilité record des prix de nombreux valeurs et biens.  

 

La volatilité intensifiée, présentée par la comptabilité en juste valeur, est propice à 

l'utilisation de la rémunération fondée sur l'équité, en particulier les options d'achat 

d'actions dont la valeur est augmentée (selon le modèle Black-Scholes, la volatilité est 

l'un des principaux apports dans l’évaluation des options). La recherche antérieure 

suggère qu'il existe une bonne association entre la volatilité de la performance et 

l'utilisation des options d'achat d'actions. Par la comptabilité en juste valeur, les 

résultats de la décision de prendre le risque dans les stratégies financières et de 

l'investissement s'écoulent directement dans les gains déclarés, ce qui a influencé 

davantage les gains potentiels d’être le résultat des options d'achat d'actions et des 

autres incitations. De nombreuses institutions financières impliquées dans la crise 

actuelle font un grand usage d’options d’achat d’actions et d'autres mesures 

incitatives, ce qui permet que les gains non-rapportés sur les actifs soient convertis en 

numéraire.  

 

Mais, les critiques de la comptabilité en juste valeur portent principalement sur deux 

problèmes: l'illiquidité (comment valoriser au bilan des instruments financiers sur 

lesquels il n'y a pas ou peu de transactions) et la procyclicité (quand les normes 

contribuent à accentuer les évolutions du marché). 

 

L’application de la juste valeur aux actifs illiquides est indéniablement une 

problématique très sérieuse. La principale difficulté est que la comptabilité n’a d’autre 

but que de recenser et d’évaluer les actifs et passifs d’une entreprise. Dans cette 

perspective, elle se situe en aval de l’événement économique. Elle ne peut pas, en 

bonne logique, contribuer au résultat de l’entreprise qu’elle est censée évaluer. Ce 

n’est donc pas la comptabilité qui a entraîné des pertes, mais l’événement économique 

qu’elle est chargée de mesurer. A contrario, si cela avait été le cas, des règles 

comptables différentes auraient été capables de générer des gains, ce qui aurait 

également été en contradiction avec le rôle transcriptif de la comptabilité. 

 

La juste valeur est procyclique, c'est-à-dire exacerbe les oscillations dans le système 

financier et peut même entraîner une spirale à la baisse sur les marchés financiers. Il y 

a deux arguments qui peuvent soutenir l'affirmation selon laquelle l'évaluation de la 

juste valeur peut contribuer à la procyclicité. Le premier argument est qu'un capital 

réglementaire en juste valeur connaîtrait des phases d'expansion et de récession en 

même temps que l'expansion et la récession des marchés financiers. Au contraire, la 

comptabilité des coûts historiques interdit l'enregistrement des actifs dans les périodes 
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d'expansion économique et crée des réserves « cachées » qui peuvent être utilisées 

dans les périodes de récession. Pourtant, cet argument ne tient pas compte du fait que 

la comptabilité en juste valeur fournit, très tôt, des signes d’avertissement en ce qui 

concerne une crise imminente et pour laquelle les banques pourraient prendre les 

mesures nécessaires à temps. Par conséquent, la juste valeur peut réduire la gravité 

d'une crise. 

 

En outre, une question clé est de savoir si une banque doit garder ces réserves cachées 

en comptabilité de coût historique et choisirait en substance un levier inférieur 

(pourquoi en effet la banque ne serait-elle pas prête de garder les réserves si elles ne 

sont pas cachées, sous comptabilité de coût historique). Une des possibilités est que le 

levier de la banque est entraîné par son livre de capital plutôt que par la valeur de 

marché de capital en raison des exigences du capital réglementaire. La comptabilité de 

coût historique et le rapport du capital réglementaire fixe basé sur les valeurs résultent 

indirectement de la réglementation prudentielle dynamique où les banques ont un ratio 

de levier plus faible (mesuré en termes de valeurs de marché) dans les périodes 

d’expansion économique quand la juste valeur dépasse les coûts historiques plutôt que 

pendant la récession. 

 

Toutefois, il est important de reconnaître qu’une banque peut également augmenter 

son influence pendant les périodes d’expansion économique sous la comptabilité de 

coût historique par la vente d'actifs et en ne gardant qu’une faible créance (ou en 

garantissant ses performances), comme cela a été le cas lorsque les banques ont 

procédé à la titrisation de leurs créances. Ainsi, nous ne pensons pas que la tendance 

des banques à développer leur influence est un problème qui survient uniquement sous 

la comptabilité en juste valeur. En outre, il n'est pas évident que le prêt procyclique 

soit redressé en ajustant les règles comptables. Par exemple, on pourrait combiner la 

comptabilité en juste valeur  avec la réglementation prudentielle dynamique, c'est-à-

dire obliger les banques à augmenter leurs réserves dans les périodes favorables et à 

faire appel à elles dans les mauvaises périodes afin de contrer les effets procycliques 

des exigences de fonds propres sur les prêts (Kashyap et Stein, 2004). En d'autres 

termes, il pourrait être plus opportun d'adapter la réglementation bancaire, plutôt que 

le système de comptabilité, étant donné que les principes de la comptabilité sont 

utilisés dans une grande variété de contextes. 

 

Le deuxième argument est que la comptabilité en juste valeur peut produire des effets 

de contagion sur les marchés financiers (la contagion des marchés financiers). L'idée 

principale est que les banques doivent vendre des marchandises à un prix inférieur à la 

valeur fondamentale et que le prix de ces ventes devient pertinent pour d'autres 

institutions qui visent à prendre leurs actifs sur le marché (Allen et Carletti, 2008 ; 

Plantin et al, 2008). Cet argument exige l'existence de certaines relations directes ou 

indirectes avec les systèmes de comptabilité qui déclenchent la vente des actifs. Allen 

et Carletti démontrent que, pour les banques, les exigences d’ajustement du capital, 

fondées sur la comptabilité, mènent à la contagion. Plantin et Al (2008) démontrent 
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qu’un management concentré sur les gains comptables à court terme peut créer des 

effets similaires en principe. Ils se sont aussi intéressés aux prix courants du marché 

qui produisent des connexions indirectes par l'utilisation de l'information comptable et 

la publication des évaluations qui sont utilisées dans les contrats de créances ou les 

exigences de fonds propres.  

 

Le modèle construit par Allen et Carletti et Plantin et Al montre que la comptabilité en 

juste valeur à l'état pur, c’est à dire les prix basés sur comptabilité en juste valeur, peut 

créer des effets de contagion. La question suivante est de savoir comment et où nous 

pouvons répondre à ces effets. Une alternative est d'utiliser la comptabilité de coût 

historique. L'évaluation des biens en conformité avec la comptabilité de coût 

historique sépare les banques des prix du marché et, par conséquent, des prix qui sont 

fixés par les activités commerciales des autres banques et des éventuels effets négatifs 

de type écho (externalités négatives). 

 

Comme le montre Plantin et al (2008), la comptabilité de coût historique peut stimuler 

les banques à s'engager dans des ventes d'actifs pour parvenir à des gains immédiats. 

L'importance de ce problème dans la pratique ne devrait pas être sous-estimée. La 

préoccupation concernant la capacité des banques à s'engager dans ce qu'on appelle le 

« commerce de gains », c’est à dire la vente sélective des instruments financiers avec 

des gains non tenus et la préservation de ceux-ci avec les pertes, a représenté une 

impulsion majeure pour les instruments financiers à l'introduction de la comptabilité 

en juste valeur. En outre, la titrisation des prêts qui ont été comptabilisés aux coûts 

amortis et qui sont détenus traditionnellement à l'échéance pourrait être conduite par le 

désir des banques de réaliser des gains de comptabilité de bonne heure. 

 

Avant la crise, le marché des prêts garantis a été relativement liquide et a donné aux 

banques la possibilité d'obtenir des gains substantiels de prêts. Ainsi, ceux qui 

critiquent la comptabilité en juste valeur et demandent le retour à la comptabilité de 

coût historique doivent être prudents : la comptabilité de coût historique pour les prêts 

avec les incitations bancaires à court terme pouvait représenter un facteur important 

dans la vague récente de titrisation. Cet exemple illustre une fois de plus notre point 

de vue que, même si il ya des problèmes avec la comptabilité en juste valeur tels que 

les effets de contagion, il n'est pas évident que la comptabilité de coût historique est la 

solution pour ces problèmes. 

 

Une autre façon d'éviter la procyclité est de s'écarter des prix du marché dans les 

situations où la contagion fait son apparition. Tous les deux US GAP et IFRS 

permettent ces écarts dans certaines circonstances. Premièrement, les normes stipulent 

d’une manière explicite que les prix du marché dans les ventes forcées ne doivent pas 

être utilisés, ce qui protège contre l’effet de type écho (externalités négatives). 

Deuxièmement, les normes permettent l'utilisation de modèles de validation pour 

dévier la juste valeur lorsque les marchés deviennent inactifs, ce qui devrait atténuer 

les effets de contagion pendant une crise financière. Troisièmement, US GAAP et 
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IFRS plus récemment permettent un reclassement des actifs de la juste valeur dans 

une catégorie à laquelle s’appliquent la comptabilité de coût historique et un test de 

dépréciation moins rigoureux. 

 

On peut dire qu’il n'est pas évident que la procyclité et la contagion soient mieux 

traitées dans les systèmes comptables. On recommande que ces problèmes soient à 

gauche des normateurs de prudence et des parties contractuelles qui, à leur tour, 

peuvent faire des ajustements aux chiffres rapportés dans les états financiers d’après 

leurs estimations. 

 

Plantin et al (2008) et Allen et Carletti (2008) fournissent des contributions 

importantes au débat sur la juste valeur illustrant les effets potentiels de la contagion. 

Toutefois, ils ne montrent pas si la comptabilité de coût historique serait préférable. 

En fait, ils sont très explicites sur la comptabilité de coût historique. L'évaluation en 

juste valeur, comme l'exige US GAAP et IFRS, et les demandes de fonds propres (de 

la réglementation) pour les banques ont des mécanismes qui devraient être fournis 

pour réduire les effets potentiels de contagion.  

 

 

4. Les problèmes de mise en oeuvre de la comptabilité en juste valeur 

 

Il est possible que, dans la pratique, en temps de crise, les normes comptables ne 

fonctionnent pas comme on l'a souhaité. Par exemple, FAS 157 fournit une hiérarchie 

de trois niveaux de données pour déterminer la juste valeur d'un actif ou la 

responsabilité. Au Niveau 1 sont indiqués les prix (non ajustés) dans des marchés 

actifs pour les actifs identiques (comme un stock d'échanges sur le NYSE) ou des 

responsabilités dont l'entité a la capacité d'atteindre à la date d'évaluation. Les données 

du Niveau 2 sont différentes des prix inclus dans le Niveau 1 qui sont notables pour 

l'actif ou pour la responsabilité, soit directement, soit indirectement (par exemple, un 

échange de taux, où ses éléments sont des points de données observables, comme le 

prix d’un trésor de 10 ans). L’apport du Niveau 2 implique : 

a) des prix pour des actifs ou des passifs similaires sur les marchés actifs ; 

b) des prix pour des actifs ou des passifs sur les marchés qui ne sont pas actifs, 

c’est-à-dire les marchés dans lesquels il y a peu de transactions en ce qui concerne un 

actif ou un passif, les prix ne sont pas actuels ou les prix varient considérablement, 

soit dans le temps ou entre les décideurs du marché (c'est-à-dire certains marchés 

négociés), ou dans lesquels peu d'information est publiée (c'est-à-dire d’un marché 

principal à l’autre marché principal) ; 

c) des données autres que les prix qui sont notables pour l'actif ou le passif (c'est-

à-dire les taux et les courbes de rendement observables à certains intervalles, aux 

volatitilitiés, aux vitesses de prépaiement, à l’ampleur de la perte, aux risques du 

crédit et aux taux usuels);  
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d) des entrées qui sont principalement dérivées (ou corroborées par) des données 

de marché observables par correspondance ou par d'autres moyens (des entrées 

corroborées par le marché).  

 

Le niveau 3 est composé des entrées inobservables pour l'actif ou le passif, tels que 

ceux qui reflètent les hypothèses de l'entité de rapport sur ce que les participants du 

marché utiliseraient pour valoriser l'actif ou le passif (y compris le risque), en utilisant 

les meilleures informations disponibles sans coût inutile et sans effort, selon FASB.  

 

On peut discuter de deux questions concernant la mise en œuvre dans la pratique : 

d'abord en prenant en compte les normes qui réglementent l’identification et 

l'évaluation des actifs financiers pour les valeurs d'entrée (de niveau 1 et 2), il est 

difficile pour les entreprises de s'écarter des prix du marché même si ces prix se 

situent par-dessous les prix de base parce que tant U S GAAP que IFRS et le guide 

pour l'application des standards sont très restrictifs en ce qui concerne le moment où il 

est approprié pour les managers de s'écarter des prix du marché observables. 

 

Cet assemblage ne devrait pas surprendre parce qu’en permettant des écarts de prix du 

marché dans certaines circonstances, les responsables de la réglementation établissent 

des normes pour régler le problème d’identification entre une situation dans laquelle le 

prix du marché est trompeur et une situation simulée par un manager pour éviter de 

réduire la valeur enregistrée de certains biens. Sans certaines dispositions restrictives, 

les normes peuvent être évitées facilement. Il est prouvé que les managers ne sont pas 

prêts d’accepter la réduction de la valeur enregistrée, même lorsque la valeur a 

diminué de manière substantielle. Dans le tableau n°1 sont présentées les pertes de 

quelques grandes sociétés pendant la crise, mais il semble que les valeurs sont élevées, 

en particulier dans le secteur bancaire, où les pertes des prêts dépassent les valeurs que 

les banques ont accepté. 

 

Tableau n°1 : Ampleur des pertes de valeurs des actifs  

de quelques grandes sociétés pendant la crise : 

EN MD €/£/$ 2008 2007 

 V° JV 

par RT 
RNPG 

V° JV 

par FP 

V° totale 

des FP 

V° JV 

par RT 
RNPG 

V° JV 

par FP 

Generali** - 6,4 1,7 - 1,1 0,3 2,2 2,4 - 0,9 

Allianz - 0,7 - 2,4 - 9,2 - 14,0 - 0,8 8,0 - 1,1 

- 0,2 CNP - 10,8 0,7 - 1,5 - 1,4 0 1,2 

AXA - 2,7 0,9 - 5,1 - 8,2 4,1 5,7 - 3 

Aviva - 0,1 0,9 - 2,4 - 1,9 - 0,4 1,3 0,2 

AIG - 28,6 - 99 - 13,4 - 43* - 11,5 6 - 8 

Sources 2007 : Rapports annuels ; Sources 2008 : Rapport annuel Allianz, 10K AIG comptes 3708 

Generail, comptes provisoires CNP, présentation préliminaire Aviva, présentation des resultants AXA; 

*Après augmentation de capital de 70 Md€; ** à fin septembre. 
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Les managers ont l'avantage de l'information devant les agences de contrôle et, par 

conséquent, il est difficile d'écrire des normes qui assurent de la flexibilité quand on 

en a besoin et contraindre la conduite des managers quand la flexibilité n’est pas 

nécessaire. Le compromis entre la pertinence et la fiabilité de l'opération est bien 

connu : les justes valeurs peuvent être pertinentes dans certaines situations, mais il est 

plus facile de vérifier les prix du marché et plus difficile de les manipuler. 

 

Ainsi, en ce qui concerne l'information et dans un monde asymétrique, il peut y avoir 

des attentes par rapport aux standards optimaux pour ce qui est de la juste valeur et 

des contraintes afin de réduire certains écarts des prix du marché qui pourraient être 

acceptés si les agences de contrôle possédaient les mêmes informations que celles des 

managers. Les normes restrictives, ou même quelques effets de contagion, sont le prix 

payé pour les dépréciations au moment opportun lorsque la valeur des biens est 

diminuée. Encore une fois, c'est un compromis important que de le reconnaître et il 

difficile à éviter dans la pratique. La deuxième meilleure serait une explication pour 

les critiques à la juste valeur au cours de la crise (La théorie de la Deuxième Meilleure 

regarde ce qui se passe quand une ou plusieurs conditions d'optimalité ne peuvent pas 

être satisfaites avec un modèle économique). 

 

L’économiste canadien Richard Lipsey et l'économiste australo-américain Kelvin 

Lancaster ont affirmé dans un document de 1956 que si une condition d’optimalité 

dans un modèle économique ne peut pas être satisfaite, il est possible que la suivante 

meilleure solution consiste à modifier les autres variables loin de celles qui sont 

généralement considérées d'être optimales. Il est également possible que les règles 

existantes et l'orientation soient trop restrictives (même à partir de la deuxième 

meilleure) et on serait dans une situation meilleure si on permettait plus de flexibilité 

aux managers pendant la crise.  

 

À la suite de certaines pressions politiques à la fin du mois de septembre 2008, l'IASB 

(International Accounting Standard Board) a décidé de réduire ses normes IAS 39 

(instruments financiers ; identification et évaluation) et IFRS 7 (instruments 

financiers; divulgation), qui ont été adoptées par plus de 100 pays, le 13 Octobre 

2008. Les modifications apportées à l'IAS 39 permettent à une entité de reclasser des 

actifs financiers non dérivés de la « juste valeur dans le profit ou la perte » (FVTPL) 

et  dans des catégories « disponibles à la vente » (AFS) dans des circonstances 

limitées. 

 

Ces reclassements déclencheront des exigences additionnelles en matière de 

divulgation. FASB a diminué les termes de transport des biens au troisième niveau en 

avril 2009. Le niveau 3 est composé des entrées inobservables pour l'actif ou le passif, 

tels que ceux qui reflètent les hypothèses de l'entité de rapport sur ce que les 

participants du marché utiliseraient pour valoriser l'actif ou le passif (y compris le 

risque), en utilisant les meilleures informations disponibles sans coût inutile et sans 

effort, selon FASB.  
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Un deuxième problème de traitement peut concerner le risque de litige. En effet, les 

écarts de prix du marché soumis aux normes en vigueur de la juste valeur nécessitent 

une analyse minutieuse des auditeurs. Les managers et les auditeurs font face à de 

graves risques de litiges et à de sanctions légales importantes, y compris la prison, 

s’ils vont à l’encontre de la loi Sarbanes-Oxley de 2002. Dans cet environnement, les 

auditeurs et les managers mettent en rapport les coûts personnels et les risques 

associés aux écarts des prix du marché d’une manière différente que les investisseurs. 

Par exemple, il n’est pas étonnant qu’un manager hésite à utiliser la juste valeur basée 

sur un modèle aproprié et plus élevée qu’un prix observable d'un marché très illiquide, 

en particulier là où existe un risque d’effondrement pour l'économie ou la société, 

comme cela se passe précisément aux périodes de crise. 

 

Donc, si on reconnait l'aspect litigieux, les améliorations dans les normes de 

traitement sont nécessaires. Toutefois, comme les litiges servent de mécanismes de 

contrainte, il y a les mêmes compromis que nous avons discutés plus haut. Ce second 

problème de traitement met en évidence l'idée qu’il est important d'évaluer les normes 

comptables dans le contexte de l'environnement institutionnel dans lequel ceux-ci 

opèrent.  

 

 

Conclusion 

 

Les débats contre la juste valeur sont pleins d'arguments qui ne peuvent pourtant pas 

résister à une analyse économique minutieuse. En outre, il est important de souligner 

que les organisations qui établissent les normes confrontent des compromis et, à cet 

égard, la juste valeur n'est pas une exception. Un exemple est le compromis entre la 

pertinence et la fiabilité ; le débat est alors de s'écarter des prix du marché pour 

encourager l’utilisation de la juste valeur. Un autre exemple est que la juste valeur 

identifie les pertes plus tôt, ce qui oblige les banques à prendre des mesures 

appropriées à temps et en rendant plus difficile la dissimulation de problèmes 

potentiels qui aggravent les crises. 

 

Cet avantage donne naissance à une autre série de compromis. Tout d'abord, la juste 

valeur introduit la volatilité dans les états financiers en temps « normal ». Ensuite, la 

juste valeur peut donner lieu à des effets de contagion en temps de crise, des effets qui 

doivent être ajustés soit dans la comptabilité, soit dans la réglementation prudentielle. 

De notre point de vue, il peut être préférable de développer des ajustements 

prudentiels qui acceptent la juste valeur en tant que point de départ, mais établit des 

exigences explicites de capital et contre la cyclicité que d'agir par défaut dans les 

systèmes de comptabilité en utilisant la comptabilité de coût historique. 

 

On ne peut pas accepter l'idée que la négligence des prix du marché et des données 

actuelles fournit la fondation d’un système bancaire solide. Mais, on doit reconnaître 

que le compromis entre la transparence et la stabilité financière et l’interaction entre la 
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comptabilité et les réglementations prudentielles exigent une analyse plus vaste. Il 

existe d'autres points de départ pour de futures recherches. Tout d’abord, et le plus 

important, il faut un progrès plus grand en ce qui concerne la question si la juste 

valeur a contribué à la crise financière par des effets de contagion. L’étude SEC, 

mandatée par l'acte de la stabilité économique en 2008, montre que la comptabilité 

dans la juste valeur a entraîné l'échec des banques parce que la fraction de l'actif 

rapportée à la juste valeur a été réduite dans la plupart des cas et, dans les cas où elle 

était plus grande, les actions ont reflété les pertes encore plus élevées que celles 

rapportées par les banques. L'échec de quelques banques pourrait avoir augmenté 

l’illiquidité du marché qui, à son tour, peut avoir écho sur d’autres banques via la juste 

valeur.  

 

Deuxièmement, notre analyse suggère que les problèmes de mise en œuvre et, en 

particulier, les risques de litiges peuvent avoir joué un rôle dans la performance des 

normes comptables dans la juste valeur et dans les rapports des banques pendant la 

crise. Il est essentiel de comprendre l'interaction avec l'environnement institutionnel 

dans la décision s’il faut que l’utilisation de la comptabilité dans la juste valeur se 

développe pour d’autres actifs et d'autres domaines de la comptabilité.  

 

Troisièmement, il est important d'étudier dans quelle mesure la comptabilité dans la 

juste valeur (par exemple, pour les prêts) peut avoir joué un rôle pendant la crise. 

Nous avons déjà pris note que la comptabilité de coût historique peut avoir alimenté le 

boom de la titrisation. En outre, il y a de plus en plus de preuves suggérant que les 

pertes des prêts des banques ont dépassé les pertes de la juste valeur sur les titres de 

valeur (par exemple, Merrill Lynch, 2008 ; Citigroup, 2009 ; FMI, 2009). Il est 

supposé que l'opacité des dossiers de prêts et l'absence de règles strictes concernant la 

dégradation ont largement contribué à la crise financière internationale et à 

l'incertitude des investisseurs. Ainsi, il serait intéressant d'analyser le rôle des moyens 

utilisés en dehors du bilan et les positions stockées pour garantir l'approvisionnement 

pendant la crise. Il arrive que l'opacité de ces positions ait joué un rôle plus important 

dans les réactions brusques du marché à la réduction de valeurs enregistrées. En 

d'autres termes, l’aspect comptable de la crise pourrait constituer un problème de 

transparence plutôt qu'une réponse exagérée devant l’information de la juste valeur 

(Shadow Committee, 2008).  

 

Une question connexe est la question regardant la manière avec laquelle les 

investisseurs répondent aux informations aditionnelles que les sociétés fournissent en 

temps de crise. Il existe plusieurs études qui ont examiné les réponses des sociétés 

devant les crises de transparence et leurs conséquences économiques. Une analyse des 

rapports annuels des banques européennes réalisée par KPMG indique qu'en 2007, les 

banques ont multiplié les informations regardant les instruments financiers, en partie, 

grâce au commencement de la crise. Il serait intéressant d'étudier le facteur 

déterminant de ces informations et si les investisseurs y répondent d’une manière 

exagérée.  
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Enfin, il est important d'admettre que les règles comptables et leurs changements sont 

déterminés par les processus politiques. L’implication de la politique dans la 

comptabilité peut compliquer les choses davantage. Par exemple, il est possible que le 

fait de changer les règles comptables, en cas de crise, comme une réponse aux 

pressions politiques mène à des résultats plus mauvais que l'adhésion à certaines 

règles (Brunnermeier et al, 2009).  

 

En résumé, le débat sur la juste valeur est loin d'être achevé et il reste encore 

beaucoup à faire. 
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Résumé 

La crise des crédits hypothécaires à risque (subprimes) a pris une grande amplitude à partir de l’été 

2007 pour se transformer depuis octobre 2008 en « la plus grave jamais connue depuis la seconde 

guerre mondiale ». Le phénomène de contagion de la crise a des répercussions non seulement sur 

l’ensemble de l’économie américaine mais de plus en plus à l’échelle mondiale. La crise traverse 

l’atlantique à travers plusieurs canaux de transmission et occasionne des dégâts considérables aux 

systèmes financiers et aux économies de manière générale. Toute économie ouverte ne peut donc être à 

l’abri de cette crise. Les pays du Maghreb (Algérie, Maroc, Tunisie) ne sont pas isolés du reste du 

monde, bien que les conséquences sur leurs systèmes financiers soient moins prononcées du fait que 

ceux-ci ne sont pas vraiment connectés aux places financières des pays développés et que leurs 

monnaies ne sont pas totalement convertibles. Par contre, vu leurs interférences avec les autres 

économies, principalement européennes, les effets sont apparents dans beaucoup de secteurs réels : 

commerce extérieur, tourisme, transferts de fonds des émigrés et investissements directs étrangers 

(IDE). Ils seraient probablement plus pesants dans les années à venir si la crise venait à persister et si 

les mesures prises au niveau local et celles envisagées au niveau régional ne permettent pas d’amortir 

l’onde de choc. 

 
Mots - clés 

Maghreb, subprimes, crise financière, globalisation financière, système financier.   

 
Abstract 

The mortgage financing crisis (subprimes) has taken big amplitude since the summer 2007 to become 

therefore from October 2008 “the worst crisis since the Second World War”. It did not only spread to 

the whole American economy but it went on to reach other countries in the whole world. The crisis 

crossed the Atlantic through different channels hitting the financial systems and the national economies 

to a large extent. Any open economy could then be touched in some way by the crisis. The Maghreb 

Countries (Algeria, Morocco, and Tunisia) are not isolated from the rest of the world even though the 

consequences of the crisis on their financial systems were less significant because of the fact that these 

countries were not really connected to the big financial markets (places) of the advanced countries. 

Moreover, their currencies are not totally exchangeable. However, because of the interrelations ships 

with the other economies, mainly European economies some real sectors have experienced some 

damages in: exports and imports, tourism, transfer of funds from the migrants and direct foreign 

investments. These damages will probably be more harmful in the future if the crisis lasts longer and if 

the decisions taken at local level and regional level are not able to stand still the choc of crisis. 
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Maghreb, subprimes, financial crisis, financial globalisation, financial system. 
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Introduction 

 

Considérée au départ par certains analystes dont A. Minc comme une « crise 

grotesquement psychologique »
1
, la crise des subprimes a finalement pris une grande 

ampleur à partir de l’été 2007. Entretenue par le manque de confiance, par la pénurie 

de liquidité, par le resserrement du crédit et par l’opacité de l’information, elle s’est 

transformée depuis octobre 2008 en « la crise la plus grave jamais connue depuis la 

seconde guerre mondiale ». Le phénomène de contagion de la crise a des 

répercussions non seulement sur l’ensemble de l’économie américaine mais de plus en 

plus à l’échelle mondiale. 

 

En effet, dans un monde caractérisé par une interconnexion très forte des systèmes 

financiers, une mobilité accrue des flux de capitaux, de marchandises et de services, il 

est facile d’imaginer que cette crise n’aura pas de répercussions que sur l’économie et 

le secteur financier américains. L’effet papillon
2
 amplifiant les conséquences, la crise 

immobilière américaine mute en une crise mondiale. Autrement dit, l’effet d’un 

tremblement dans la première puissance mondiale s’est transformé en un tsunami pour 

le reste de la planète, qui ne peut être que nuisible. La crise traverse l’atlantique à 

travers plusieurs canaux de transmission (les détenteurs de titres, les mouvements de 

capitaux, le commerce extérieur) et occasionne des dégâts considérables sur les 

systèmes financiers et les économies de manière générale. 

 

Elle engendre des pertes colossales au niveau des banques internationales, la chute des 

cours boursiers, une baisse de l’investissement et, par suite, un ralentissement 

généralisé de l’activité économique, voire la récession dans plusieurs pays, ce qui 

donne lieu à de nombreuses pertes d’emplois, l’absence de confiance des 

consommateurs et des entreprises.  

 

Toute économie ouverte au reste du monde ne peut donc être à l’abri de cette crise. 

Seules, en effet, les économies totalement fermées peuvent y échapper. Mais, existe-il 

aujourd’hui dans un monde caractérisé par le phénomène de la libéralisation et de la 

globalisation des économies encore fermées ? 

 

Les pays du Maghreb ne sont pas isolés du reste du monde bien que les conséquences 

soient, comme nous le verrons, moins influentes sur leurs secteurs financiers du fait 

que ceux-ci ne soient pas vraiment connectés aux places financières des pays 

                                                 
1
 Minc : Président du conseil de surveillance du Monde, conseiller des grands patrons faisant une 

analyse de la crise financière actuelle et répondant aux journalistes de Parlons.net., le 11 octobre 2008. 
2
 Cette image décrit l'effet papillon tel qu'il a été mis en évidence par le météorologue Edward Lorenz. 

Il a découvert que dans les systèmes météorologiques, une infime variation d'un élément peut 

s'amplifier progressivement, jusqu'à provoquer des changements énormes au bout d'un certain temps. 

Cette notion ne concerne pas seulement la météo, elle a été étudiée dans différents domaines. 
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développés et que leurs monnaies ne soient pas totalement convertibles. Par contre, 

des méfaits sont apparus dans beaucoup de secteurs de l’économie réelle. Ces derniers 

restent tributaires de l’intensité et du temps que prendra la récession de l’économie 

mondiale et, particulièrement, de celle de l’Europe, principal partenaire de ces pays.  

 

L’objectif de ce travail est de montrer que la crise financière internationale actuelle ne 

frappe pas seulement que les pays où les systèmes financiers sont caractérisés par le 

phénomène de mutations financières accélérées, autrement dit par la globalisation, la 

libéralisation et les innovations financières (titrisation), mais affecte également toute 

économie ouverte au reste du monde, dont les pays du Maghreb, qui sont de grands 

partenaires des pays européens touchés de plein fouet.  

 

Nous nous sommes particulièrement intéressés à l’Algérie, au Maroc et à la Tunisie 

parce que ce sont des pays qui présentent un triple intérêt : géographique, économique 

et pratique. En effet, les pays étudiés font partie de la zone euro-méditerranéenne ; ils 

présentent les particularités d’un pays en voie de développement dont le processus de 

libéralisation financière avance lentement mais qui sont concernés par des échanges 

avec l’extérieur, notamment avec l’Europe ; les informations sur le sujet sont assez 

disponibles pour ces trois pays mais beaucoup moins sur la Mauritanie et la Libye.  

 

Pour ce faire, nous avons opté pour une approche empirique mais sans avoir effectué 

de travail de terrain (pas d’enquête, ni entretien, ni sondage) ; nous avons œuvré sur la 

base d’une banque de données que nous avons pu constituer à partir de sources et 

documents afférents au sujet.  

 

Le premier point de ce travail tente d’évaluer, d’une part, les effets directs de la crise 

financière internationale sur ces pays, ou plus précisément sur leurs systèmes 

financiers qui, comme nous le montrerons, paraissent peu prononcés pour des raisons 

que nous expliciterons. D’autre part, il s’intéresse aux effets indirects qui, eu égard 

aux interférences des économies maghrébines avec celles des pays occidentaux 

notamment européennes, paraissent plus significatifs car ils génèrent beaucoup 

d’incidences négatives sur les activités réelles. 

 

Dans un second point, nous examinerons les différentes mesures prises et propositions 

réalisables au niveau de chaque pays, puis au niveau régional, pour faire face à la crise 

et amortir son onde de choc.  

 

 

1.  Les effets des turbulences financières mondiales sur les pays du Maghreb  

  

Il est intéressant de constater que la crise financière internationale n’a épargné aucun 

pays euromaghrébin, que leurs politiques économiques et leurs systèmes de 

gouvernance soient ou non considérés comme solides, que leurs résultats 

macroéconomiques soient ou non satisfaisants.  
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Ainsi, si dans les premiers mois ayant suivi la crise, beaucoup de gens (notamment les 

gouvernants) s’accordaient à penser que les pays maghrébins ne seraient pas touchés 

du fait de leur intégration modérée dans l’économie mondiale. Par la suite, il s’avère, 

de plus en plus,  que celle-ci se propage à ces pays. Leurs économies sont peu 

touchées de façon directe mais elles se trouvent plus affectées de manière indirecte en 

fonction de leur degré d’exposition ou d’ouverture et de leur dépendance vis à vis des 

marchés extérieurs, notamment européens.                                                                                              

 

1.1.  Les effets directs limités sur les pays maghrebins 

 

Les effets directs de la crise financière internationale se font ressentir généralement 

dans le secteur financier qui, dans le cas des pays du Maghreb, ne semble pas 

véritablement touché. En effet, bien que des réformes soient engagées depuis les 

années 1990 en vue de leur libéralisation financière tant au niveau interne qu’au plan 

externe, celles-ci, contrairement à ce qui s’est passé dans certains pays du Sud est 

asiatique et d’Amérique latine, avancent lentement dans un cadre macroéconomique 

de plus en plus assaini et mieux consolidé. Les pays du Maghreb étudiés (l’Algérie, le 

Maroc et la Tunisie) se retrouvent alors peu connectés au système financier mondial, 

ce qui les a protégés (par chance !) de la contagion dans ce secteur. On peut expliquer 

la limite des effets directs par les éléments suivants : 

 

1.1.1. La non convertibilité totale de leur monnaie 

 

La non convertibilité de leur unité monétaire a conféré à ces pays un facteur de 

protection contre la crise. Ces derniers ont, en effet, adopté une démarche graduelle 

pour la convertibilité de leurs monnaies, donnant la priorité aux opérations courantes 

liées d’une façon directe à leurs activités productives et, au demeurant, progressive 

pour celles relatives au compte capital. La non convertibilité du dirham marocain, 

dinar algérien et dinar tunisien a, donc, permis de renforcer ces pays quant à leur 

prudence à l’égard de l’entrée des flux de capitaux à court terme, qui sont considérés 

très volatils et dont les reflux auraient pu ruiner leurs économies si ceux-ci s’avéraient 

brusques et massifs (voir la crise des pays du Sud est asiatique de 1997). 

 

1.1.2. Un secteur bancaire peu ouvert et orienté vers l’investissement productif 

domestique 

 

En ce qui concerne leurs réseaux bancaires, la plupart des banques de ces pays ont des 

capitaux majoritairement nationaux, lesquelles contrôlent plus de 70% du marché 

bancaire (en Algérie  plus de 90%). Il est vrai que certaines banques étrangères 

(Société Générale, BNP Paribas, Natixis, etc.), implantées dans ces pays, ont leur 

banque mère touchée par la crise. Cependant, les répercussions sur les systèmes 

bancaires maghrébins ne sont pas significatives, compte tenu de leurs parts de marché 

qui demeurent faibles et, au final, de la maîtrise de la situation par les banques mères. 



Les Cahiers du CEDIMES 

 143 

En revanche, le processus de privatisation partielle du Crédit Populaire d’Algérie 

(CPA) qui devait se réaliser en Algérie au début de l’année 2008 a été retardé puis 

écarté lorsque la crise des subprimes a éclaté. 

 

Par ailleurs, la plupart des banques de ces pays sont, dans les textes, généralement 

universelles (l’universalité des banques a été introduite en Algérie en 1990 et en 

Tunisie en 2001) mais, dans la réalité, il ne s’agit pas de grandes banques ayant des 

activités internationales importantes. Quand elles interviennent sur les marchés 

internationaux, leurs activités sont encadrées. Elles ne font pas recours, pour le 

placement de leurs ressources en devises, aux produits dérivés et autres techniques de 

titrisation à l’origine de la crise tels que les Morgage backed Securities (MBS), 

Crédits Défauts Swaps (CDS), ou Collateralised Debt Obligations (CDO). Elles ne 

sont donc pas concernées, à l’instar des gigantesques banques d’affaires mondiales, 

par l’acquisition des titres « toxiques » qui demeurent l’une des grandes courroies de 

transmission de la crise au reste du monde. En outre, étant soumises à une 

réglementation stricte et compte tenu du contexte économique en développement dans 

lequel elles évoluent, les banques maghrébines s’adossent plutôt sur une collecte de 

ressources stables pour soutenir l’investissement réel et non l’investissement financier 

et la spéculation pour la recherche de gains faciles. A ce propos, (D. Saidane, 2009, p. 

10) affirme que « les banques maghrébines sont dans l’économie réelle et non dans 

l’économie spéculative ». 

 

N’ayant donc pas investi dans les marchés hypothécaires à haut risque et ne détenant 

pas de titres représentatifs des crédits « subprimes », mais plutôt tournées vers le 

financement du secteur réel, les banques du Maghreb ne connaissent pas (ou peu) de 

pertes et encore moins de faillites liées à la crise financière mondiale. 

 

1.1.3. Les réserves de change investies « prudemment » 

 

Pour une grande partie de leurs réserves en devises étrangères, les pays du Maghreb 

ont généralement misé sur la sécurité et la liquidité des placements qui sont effectués 

par leur banque centrale privilégiant l’investissement en titres obligataires souverains. 

Ces derniers sont assurés d’une garantie sur le capital mais, par contre, ils sont 

souvent mal rémunérés. Sur ce registre, l’impact à moyen et long terme, que peut 

avoir la crise financière internationale, serait la menace de la réduction de leur 

rendement s’ils venaient à subir l’effet d’une baisse du dollar et de l’inflation ou les 

conséquences d’un éventuel éclatement de bulle des bons de trésor américain. 

« L’effet panique » pourrait conduire les grands pays détenteurs de fonds souverains 

importants comme la Chine, la Corée et les pays exportateurs de pétrole, qui 

fonctionnent comme des « warnings », à retirer à tout moment leurs fonds. C’est dans 

ce sens que Yu Yongding, ancien conseiller de la Banque Centrale chinoise, avait 

déclaré le 26 septembre 2008 prévenir une « vente panique » des bons de trésor 

américain en cas de chute du dollar. 
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Sur le plan des placements de leurs réserves de changes, l’Algérie, en tant que pays 

producteur de pétrole, s’est opposée à la création de fonds souverains, ce qui lui a valu 

d’être aujourd’hui à l’abri de risques, qui se sont manifestés par de fortes pertes 

enregistrées dans certains cas (comme ceux des pays du Golfe) ayant pris part dans les 

actifs « toxiques ».  

 

L’Algérie, dont le montant des réserves de change est estimé à 136 milliards de 

dollars US à fin juillet 2008, a placé près d’un tiers, c’est-à-dire 43 milliards de dollars 

en bons de trésor américains à un taux de 2%, d’autres dépôts sont effectués auprès de 

banques centrales européennes à un taux inférieur à 4% et autres banques 

internationales privées à des taux largement supérieurs mais plus risqués.  

 

La Tunisie, en ce qui la concerne, a aussi effectué des dépôts en devises auprès de 

banques internationales de références élevées. Mais, pour renforcer davantage la 

sécurité de ses placements à l’étranger, elle a pris un ensemble de mesures
1
 depuis le 

déclenchement de la crise, dont on peut noter : la réduction de la part des placements 

auprès des banques internationales, de 75% avant la crise à 39% actuellement, puis 

cette part sera ramenée à 30% ; privilégier les placements dans les titres souverains les 

plus sûrs ; effectuer les dépôts auprès des banques de premier rang ; limiter les 

maturités de placements bancaires à 1 mois maximum. 

 

1.1.4. Les marchés des changes ont subi quelques pressions 

 

En ce qui concerne leurs marchés des changes, ceux ci ont connu des pressions depuis 

le début de la crise. Ainsi, le dinar tunisien a perdu plus de 23% par rapport au dollar 

américain, passant d’un taux de 1,16 dinar tunisien pour un dollar à 1,42 le 20 

novembre 2008. De plus, d’après les données provenant de l’Economist Intelligent 

Unit, il est attendu en 2009 une dépréciation par rapport au dollar de 17, 1% pour le 

dinar tunisien et de 11,4% pour le dirham marocain. 

 

Par rapport à la monnaie européenne, les graphiques ci-dessous affichent l'historique 

des taux de change entre le dinar algérien, le dinar tunisien et le dirham marocain et 

l’euro entre le 29/08/2008 et le 24/07/2009. Ces graphes et histogrammes montrent  

que ces monnaies ont connu des baisses en octobre et novembre 2008. Le dirham 

marocain connaît une rechute en février et mars 2009. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 La crise financière internationale, Tunis, 10 octobre 2008.   

www.bvmt.com.tn/publications/news/10102008-2.pdf 
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Graphique n°1 : Historique des taux de change du dinar algérien, 

dinar tunisien et dirham marocain face à l’euro 

 

 

 

Source: INSEE. 

 

1.1.5. Quelques baisses de performances sur les marchés financiers tunisien et 

marocain  

 

Le marché financier tunisien présente actuellement une capitalisation boursière de 

20% du PIB. Celui-ci est ouvert aux investisseurs étrangers mais leur participation 

reste modérée. La part des étrangers dans la capitalisation boursière est de 25%, 

Dinar tunisien 

Dinar algérien 

Dirham marocaine 
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détenue par des actionnaires
1
 de référence. Leurs investissements restent concentrés 

sur 5 à 6 valeurs mais leur poids dans ces titres est important. Le marché financier 

tunisien a enregistré quelques turbulences depuis octobre 2008 notamment les 6 et 8 

octobre, qui se sont manifestées par des ventes massives de titres ayant entraîné une 

baisse d’environ 10% de l’indice des valeurs les plus liquides Tunidex. 

 

Toutefois, eu égard à la solidité des fondamentaux du marché financier et des actifs 

des sociétés cotées, ces turbulences ne peuvent être expliquées que par des facteurs 

d’ordre psychologique dont la sur-médiatisation de la crise. En revanche, cette 

situation a permis de renforcer la confiance des clients dans le secteur bancaire, 

attestée par l’augmentation de 13,7% de dépôts durant la période allant d’août 2007 à  

août 2008.  

 

Quant à la Bourse marocaine, créée en 1929, et ayant subi trois réformes au cours de 

son existence tant sur le plan juridique que technique, celle-ci est considérée comme la 

plus ancienne et la plus aboutie des bourses maghrébines. Elle est classée aussi selon 

les années à la 2
ème

 ou 3
ème

 place financière du continent africain après celle de 

Johannesburg et celle du Caire. Ces performances lui permettent l’attrait des 

investisseurs étrangers dont les placements connaissent d’importantes évolutions. 

Ainsi, d’après les statistiques du Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières 

(CDVM), ceux-ci ont progressé de 37,5% de 2005 à 2006, la quasi-totalité de ces 

fonds, soit 99%, est détenue par des personnes morales principalement françaises, la 

valeur  Maroc télécom draine près de la moitié du portefeuille étranger.  

 

Néanmoins, après une montée fulgurante d’année en année et surtout en 2007 où la 

capitalisation boursière a atteint 75% du PIB, ce marché a connu quelques 

perturbations à partir de mi-mars 2008. Elles sont plus importantes à partir de 

septembre 2008. Les pertes totales subies représentent 18% du PIB de 2007. 

 

Les indices Masi et Madex se sont repliés
2
 au mois de novembre 2008 de 7,2% et 

7,1% respectivement pour ramener leurs performances depuis le début de cette même 

année à –2,4% et –12,6% respectivement. Pour sa part, la capitalisation boursière 

enregistre à fin novembre 2008 une baisse de 7,3% par rapport à fin décembre 2007. 

 

En ce qui concerne l’Algérie, elle s’est certes dotée, dans le cadre des réformes 

économiques, d’un marché financier depuis décembre 1993 par le décret législatif n° 

93/10 du 23/05/1993 mais, depuis son démarrage en 1998, celui-ci demeure encore à 

l’état embryonnaire, la capitalisation boursière demeure marginale et ne dépasse pas 

actuellement 0,25% du PIB. Cette faiblesse est le résultat du nombre de titres de 

                                                 
1
 La participation des étrangers en dehors des actionnaires de référence ne dépasse pas 3% de la 

capitalisation boursière. 
2
 Ministère de l’économie et des finances DENI/SCI : Conjoncture financière internationale, n°12, 8 

décembre 2008, p. 1. 
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capital cotés, 2 actions seulement, et par leur cours relativement réduit. La bourse 

d’Alger est aussi caractérisée par un total détachement vis-à-vis des marchés 

financiers mondiaux. Il n’y a point d’investissements en portefeuille étrangers alors 

que les lois bancaires (loi 90/10 et l’ordonnance n°03.11 du 26/08/2003 relatives à la 

monnaie et crédit) prônent la liberté de mouvements de capitaux.  

 

Tableau n°1 : Evolution de la capitalisation boursière : Maroc, Tunisie, Algérie 
Années 

CB/PIB 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Maroc 40% 32,5% 27,5% 21,9% 27,1% 46,7% 49% 55% 75% 67,7% 

Tunisie        9% 15% 17% 

Algérie 0,59% 0,52% 0,35% 0,25% 0,22% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,07% 

Source : construit par nous même à partir des rapports d’activités des différentes 

Bourses. 

 

Au total, force est de reconnaître que les pays maghrébins se trouvent en meilleure 

posture quant à l’impact de la crise financière sur leurs systèmes financiers par rapport 

à d’autres pays affectés. Cela peut s’expliquer par la mise en œuvre du processus de 

leur libéralisation financière, qui s’avère progressive et non brutale (comme cela s’est 

réalisé dans certains pays d’Asie et d’Amérique Latine) mais aussi par l’application de 

réglementations bancaires et financières assez strictes ainsi que les politiques de 

changes encore assez protectionnistes. En ce qui concerne, leurs économies réelles, vu 

les fortes interférences avec les pays européens qui enregistrent durement les 

contrecoups de cette crise, l’impact sur les pays maghrébins est plus marqué.  

 

1.2. Les effets indirects de la crise financière sur l’économie réelle des pays 

maghrebins 

 

Les incidences négatives sur l’économie réelle de ces pays peuvent être appréhendées 

à travers les baisses respectives des exportations, de l’IDE en provenance des pays 

d’Europe et  du Golfe, des recettes du tourisme et des transferts de fonds des émigrés 

notamment d’Europe.  

 

1.2.1. La baisse des exportations 

 

Les exportations maghrébines subissent le contrecoup de la réduction de la demande 

externe  résultant de la chute de la croissance mondiale et notamment européenne. En 

effet, après une décennie de croissance de 7%, le taux de croissance mondiale est revu 

par le FMI à 0,5% en janvier 2009 alors qu’il l’avait prévu à 2,2% quelques mois 

auparavant. Les pays de l’Union européenne, avec lesquels le Maghreb réalisent 80% 

de ses échanges extérieurs, se caractérisent par des ralentissements ou des récessions 

économiques. Les plus touchés sont l’Italie, la France, le Royaume Uni, l'Allemagne 

et l’Espagne, qui, d’après les prévisions du FMI pour novembre 2008/janvier 2009 

connaissent des baisses significatives de leur PIB. 

 



Institut CEDIMES 

 

 148 

Tableau n°2 : Situation économique des pays de la zone euro et Royaume Uni 

Pays 
Population 

(millions) 

PIB 2007 

(milliards USD) 

PIB/ habt 

(USD) 

Croissance 

2008 en % 

Croissance 

2009 en % 

Allemagne 82,2 3297 33820 1,7 - 2,5 

Espagne 45,3 1429 30110 1,4 - 1,7 

France 63,8 2562 33470 0,8 - 1,9 

Italie 59,6 2107 29900 - 0,2 - 2,1 

Royaume Uni 61,3 2728 34370 0,8 - 2,8 

Source : FMI. 

 

La chute du taux de croissance annuel brut des crédits octroyés dans les pays de la 

zone euro, liée à l’assèchement de crédits à l’échelle mondiale de manière générale, a 

pour conséquence un net recul des activités des entreprises et de la consommation des 

ménages. Ces méfaits entraînent à leur tour la réduction de la demande extérieure de 

matières premières, des ressources énergétiques, mais aussi de produits manufacturés 

induisant de façon inéluctable la chute de leur prix. C’est alors qu’ils transmettent à 

leurs partenaires maghrébins les effets qu’ils subissent et ce, par différentes voies. 

 

En Algérie, cela s’est traduit principalement par la réduction des exportations des 

produits énergétiques (pétrole et gaz dont le prix est indexé) qui s’expliquent par 

l’effet volume mais aussi par l’effet prix. Il s’avère que la demande mondiale de 

pétrole accuse, selon l’Agence Internationale de l’Energie (AIE), un net recul (-2,9%) 

en 2009, qui estime un rebond de +1,7% attendu pour 2010
1
. En outre,  le pétrole dont 

le prix du brent était de 140 $ à fin juillet 2008 du fait de la forte demande des pays 

émergents (notamment chinoise), des tensions anticipées sur les marchés pétroliers 

mais aussi de la lente réaction de l’offre, a chuté à moins de 60 $ en septembre 2008 

puis à moins de 40 $ au début février 2009, et se situe à moins de 60 $ le baril en 

juillet 2009, il enregistre ainsi un effondrement de plus de 50%.  Notons enfin, que les 

pertes sur les exportations des hydrocarbures seraient plus importantes si le dollar, 

principale monnaie de paiement, venait à baisser.  

 

Avant la crise, les fortes recettes engrangées par l’Algérie suite au prix élevé du 

pétrole lui ont permis d’entreprendre de vastes programmes d’investissements publics 

pour développer ses infrastructures. Cette aisance financière l’a autorisé d’anticiper 

les remboursements de sa dette et de ne pas recourir au financement extérieur, mais 

avec le retournement de situation, l’Algérie n’enregistre selon le CNIS qu’un milliard 

de dollars d’excédent commercial en janvier 2009, soit une chute drastique de plus de 

72% par rapport à la même période en 2008.  

 

 

 

                                                 
1
 Rapport mensuel de l’AIE mai 2009. 
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Graphe n°2 : Pétrole (brent, prix spot à Rotterdam) 

 
Source : INSEE Conjoncture : Informations rapides, 9 juin 2009, n°157. 

 

Quant aux exportations (hors hydrocarbures) constituées principalement, soit 51%, de 

produits para-chimiques dont les dérivés des hydrocarbures, elles ne représentent que 

2,36% du volume global des exportations. Ces exportations de dérivés de pétrole ont 

aussi connu une baisse de plus de 41% en janvier 2009 par rapport à la même période 

en 2008.  

 

Cela confirme combien l’Algérie est structurellement dépendante de l’évolution des 

prix des hydrocarbures mais aussi de la valeur de la monnaie américaine dans une 

économie fortement dollarisée et monoexportatrice.  

 

On peut affirmer ainsi que les revenus pétroliers ont propulsé l’Algérie à passer du 

statut d’emprunteur au statut de prêteur. Mais, l’impact de la crise, s’il venait à être 

durable, risque de la ramener (à moyen terme) à rechercher des fonds prêtables au 

niveau externe si des solutions au niveau domestique ne sont pas trouvées en temps 

opportun. Il s’agit notamment de la diversification de ses exportations, qui passe 

nécessairement par le renforcement du système bancaire plus apte à assurer le 

financement adéquat aux PME/PMI. 

 

Parallèlement, la facture des importations demeure importante puisqu’elle atteint 9,42 

milliards de dollars au premier semestre de l’année 2009 soit une augmentation de 

10,07% par rapport à la même période en 2008. Cela est lié à l’augmentation de la 

demande mais également à la hausse des prix surtout des matières premières 

alimentaires (oléagineux, sucres, denrées tropicales). Les cours de ces produits en 

devises ont cru en mai 2009, comme le montre le graphe suivant, au même rythme 

qu’en avril, soit de 3,8%
1
.  

 

                                                 
1
 INSEE Conjoncture : Informations rapides, 9 juin 2009, n°157. 
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Graphe n°3 : Evolution des prix des matières premières importées:  

ensemble, hors énergie 

 
Source : INSEE Conjoncture : Informations rapides, 9 juin 2009, n°157. 

 

En ce qui concerne la Tunisie, ses principaux partenaires commerciaux sont les pays 

européens parmi lesquels figurent des marchés considérés traditionnels comme la 

France, l’Espagne, l’Allemagne, l’Italie, le Royaume-Uni et la Belgique, qui 

bénéficient de 72% de ses exportations. La contraction de la demande a influé sur les 

exportations des biens et services de la Tunisie en direction de ces pays. Ces dernières 

ont, en effet, enregistré selon l’Institut National de Statistique (INS) un recul en 2009 

de 12,5%, soit -19,2% pour les produits agricoles, -22,3% pour les produits 

énergétiques, -34,6% pour les produits miniers et phosphatés et -13% pour les produits 

d’équipements. 

 

Les secteurs des industries mécaniques et électriques ainsi que les textiles, qui 

représentent d’après les estimations 61% des exportations, sont profondément 

affectés. Pour ce qui est du secteur des textiles/habillements, la Tunisie, qui est le 

cinquième fournisseur de l’Europe, se caractérise par une régression de ses 

exportations de 7,4% en quantité et de 6,4% en valeur. Cela résulte donc du contexte 

européen où il est constaté une baisse de la consommation vestimentaire de 4% et 

celle des importations de 8% en avril 2009. Si l’on se réfère au cas de la France, qui 

est le premier client  de la Tunisie, celle-ci a vu ses dépenses de consommation en 

textile et cuir se rétrécir, selon l’INSEE, de 1,6% passant de 49,9 milliards d’euros en 

2007 à 49,1 milliards d’euros en 2008. Pareillement à cette situation, la Tunisie accuse 

une baisse des produits textiles qu’elle importe d’Europe. La régression de la demande 

des deux cotés de la rive de la Méditerranée risque de faire basculer les prix de 

vêtements. 

 

Dans les autres industries mécaniques, dans le sillage de l’effondrement du secteur 

automobile européen, la Tunisie a vu la cadence de ses exportations des composants 

automobiles décroître, ainsi, entre le 1 janvier et le 30 octobre 2008, elles ont baissé 

de 4% comparativement à la même période en 2007, condition qui risque de se 

poursuivre car les constructeurs européens connaissent, eux-mêmes, des baisses de 
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commandes. Ainsi,  au cours des trois derniers mois de l’année 2008, ces diminutions 

se situent entre 10% et 30%. A ce titre, Renault et Peugeot, par exemple, ont adopté 

des plans basés sur des réductions de production pouvant atteindre 30%.  

 

Face à l’effondrement des commandes et aux resserrements de conditions de crédit 

dans les pays européens, les industries des composants de l’automobile en Tunisie 

connaissent des difficultés comme le révèle leur taux de croissance qui s’est détérioré 

de 2006 à 2007 de 36% et de 26% durant les neuf premiers mois de l’année 2008. Ce 

contexte pousse aux gels de plusieurs projets de délocalisation prévus par les pays 

européens (France et Allemagne) mais aussi par le Japon et les pertes d’emplois sont 

considérables. 

 

Les incidences sur le plan des échanges extérieurs au Maroc se manifestent, selon 

l’office des changes
1
, par une facture pétrolière qui s’élève à 28,7 milliards dirhams à 

fin octobre 2008, soit une hausse de 34,5% par rapport à la même période en 2007. 

Cette évolution s’explique par la hausse du prix moyen du pétrole importé et d’une 

baisse de son volume. Par ailleurs, la facture céréalière atteint 14,1 milliards dirhams à 

fin octobre 2008, les importations de blé, compte tenu de l’augmentation de leur prix, 

sont également en hausse de 37,7% par rapport aux dix premiers mois de 2007, tandis 

que les importations de maïs ont connu une augmentation de 35,2% pour la même 

période. 

 

1.2.2. Le ralentissement des IDE en provenance de l’Europe  

 

L’investissement direct étranger constitue une source stable et fiable de financement à 

long terme. Jugé médiocre dans les années 70 et 80, ces flux de capitaux au Maghreb 

ont fini par s’améliorer, comme l’indique le tableau suivant, mais pas suffisamment. 

Des études
2
 expliquent que ce faible attrait pour la région est dû à l’étroitesse des 

marchés nationaux, la non-consolidation du groupement régional (UMA), les risques 

politiques et économiques, l’inadéquation du cadre juridique et réglementaire 

considéré peu généreux aux investisseurs, l’inefficacité des institutions, un 

environnement détruit, ainsi qu’une certaine absence de transparence.  

 

En Algérie, la libéralisation de l’économie entreprise depuis le début des années 90 et 

la réforme de la réglementation relative à l’IDE ont produit quelques résultats depuis 

2002, alors que pendant les décennies 70 et 80 cette économie s’est caractérisée par la 

quasi-absence des IDE, à l’exception du secteur des hydrocarbures (les Etats-Unis 

sont les premiers investisseurs étrangers). Cependant, comparée au Maroc et à la 

Tunisie, l’Algérie est celle qui reçoit le moins de flux d’IDE.  

                                                 
1
 Ministère de l’économie et des finances DENI/SCI : Conjoncture financière internationale, n°12, 8 

décembre 2008, p.1. 
2
 Voir entre autres : C. Byrd William. « Algérie – Contre - Performances Economiques et Fragilité 

Institutionnelle : Le Rôle central des hydrocarbures » “Confluence Méditerranée - N°45, Printemps 

2003. 
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Tableau  n°3 : Flux comparés IDE  en millions dollars (aux prix courants) 

Année 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Algérie 438 1196 1065 633,8 881,9 1081,3 1795,4 1664,6 

Maroc 422,2 2807,7 481,3 2314,5 894,8 1653,4 2450,3 2577,1 

Tunisie 778,8 486,4 821,3 583,9 638,9 782,4 3311,8 1617,9 

Source: World Investment Report 2008. 

 

Tableau n°4 : IDE en % du PIB pays du Maghreb 

  2006 2007 

Algérie Flux 1,55 1,26 

 Stock 8,75 8,96 

    

Tunisie Flux 10,80 4,67 

 Stock 71,24 75,62 

    

Maroc Flux 3,75 3,49 

 Stock 45,80 44,09 

Source: World Investment Report 2008. 

 

Considérés dans leur ensemble, les pays du Maghreb ont enregistré une baisse de 

l’investissement direct étranger  de 13% entre 2007 et 2008. Une baisse est également 

attendue pour les flux d’IDE en 2009. 

 

Pourtant, les investissements en provenance d’Europe, qui est le premier investisseur 

direct étranger dans les pays du Maghreb, ont connu selon (Jacquet, 2008, p 20)  une 

nette croissance au cours des dernières années, ainsi, (quadruplement en Tunisie et au 

Maroc entre 2005 et 2006 et entre 2004 et 2006 respectivement, doublement en 

Algérie pour la dernière période). Selon P. Jacquet, entre 1995 et 2005 chaque tunisien 

a reçu de l’Europe en moyenne 56 dollars d’IDE (soit plus qu’un chinois), chaque 

marocain 18 (plus qu’un indien) contre 415 pour un tchèque ou 105 pour un Roumain.  

 

Pour la période suivante, c’est-à-dire, durant les trois dernières années 2006 à 2008, le 

rapport publié par l’observatoire des projets d’investissement en Méditerranée (MIPO) 

révèle qu’en Algérie le montant moyen cumulé atteint 3,16 milliards d’euros 

représentant 1 IDE de 95 euros par an et par habitant, soit le plus faible de la région 

avec le Maroc (94 euros) et la Palestine (41 euros). Une baisse est ressentie durant 

l’année 2008 puisqu’ils ne représentent que 1,98 milliard d’euros et ce, 

comparativement aux 5,2 milliards d’euros recensés en 2007 et aux 2,2 milliards 

d’euros en 2006.  

 

Toutefois, il est difficile de confirmer pour l’Algérie si ce recul de plus de 50% des 

investissements européens (France, Italie, Espagne, etc.), a pour origine la récession, 
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qui affecte réellement ce pays ou les nouvelles réglementations édictées par les 

autorités algériennes relatives aux IDE qui, d’ailleurs, décriées par l’ensemble des 

opérateurs, coïncident avec cette période de crise.   

 

En revanche, selon le même rapport, et contrairement a ce qui a été observé pour les 

autres pays de la Méditerranée, les investissements des pays du Golfe (Emirats Arabes 

Unis) en Algérie, ont consolidé leur position en 2008, avec 15 projets représentant 4,9 

milliards d’euros.  

 

1.2.3. La baisse du tourisme 

 

Le secteur du tourisme, qui présente une tendance à la baisse à travers le monde, a 

sensiblement régressé dans les pays du Maghreb principalement au Maroc et en 

Tunisie où il occupe une place prépondérante. Le  ralentissement de cette activité peut 

être préoccupant si la récession venait à persister.   

 

Il constitue pour la Tunisie la première source de revenus en devises et contribue à 7% 

de son  PIB. Il permet d’occuper près de 16,6% de la main-d’œuvre  avec plus de 

500000 emplois en 2008. L’Europe constitue le premier marché avec 4 millions de 

personnes sur un total de 7 millions en 2008, suivis par les pays maghrébins avec 2,7 

millions et les pays du moyen Orient avec 42000 touristes puis les marchés nord 

américains avec 36275 touristes.  

 

S’il est vrai que le nombre d’entrées a enregistré un taux de croissance de 4,2% en 

2007- 2008, en revanche, le taux de croissance de nuitées n’a été que de 1,8%  avec un 

basculement de la clientèle des quatre étoiles vers les trois étoiles. De plus, les 

réservations pour l’année 2009 ont accusé des retards.  

 

1.2.4. La baisse des transferts de l’étranger 

 

Les transferts de l’étranger constituent une source incontestable de financement 

externe du Maghreb à coté des investissements directs et des recettes des exportations, 

et les émigrés constituent de véritables « financiers du développement ».  

 

Ces transferts libres des ressortissants à l’étranger soutiennent fortement la balance de 

paiement, particulièrement au Maroc où ils constituent la première source de devises. 

Pour la Tunisie, ces derniers représentent  la quatrième entrée de monnaies étrangères. 

De toutes façons, et selon le cas, comme le montre le tableau ci-après, ils représentent 

une part importante du PIB de ces pays récipiendaires.  

 

La Banque mondiale suppute que les chiffres officiels pourraient être gonflés si on 

prenait en compte les transferts informels, c'est-à-dire les liasses de billets cachés dans 

des valises ou les fonds rapatriés par le biais d’intermédiaires et l’achat de biens 

envoyés aux pays d’origine (véhicules, électroménagers, meubles, etc.). 
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Tableau n°5 : Montants des transferts des immigrés 

 vers leur pays d’origine (Année 2006) 

Pays Montant (millions de $) Part dans le PIB 

Maroc 

Algérie 

Tunisie 

6 116 

5 399 

1 559 

10,7% 

4,7% 

5,1% 

Source : Journal l’Expert du 26/06/2009. 

 

Ils ont pour principale origine les pays de l’Europe où 80% des émigrés tunisiens et 

marocains vivent en France et en Espagne. De France, selon les immigrés originaires 

du Maghreb (Algérie, Maroc, Tunisie) sont ceux qui envoient le plus (1,1 milliards 

d’euros), suivis par ceux du Portugal (924 millions d’euros)
1
. 

 

Cependant, ces envois de fonds privés provenant de l’étranger restent tributaires, à 

court terme et probablement à moyen terme, de l’intensité de la crise dans les pays 

européens. Les transferts de fonds connaissent une baisse particulièrement ressentie, à 

cause de la dégradation du pouvoir d’achat dans ces pays. Des simulations effectuées 

montrent que dans une hypothèse extrême où les flux de devises connaîtraient une 

baisse flagrante de l’ordre de 50% en 2009, par exemple, le Maroc et la Tunisie 

enregistreraient une diminution de 3,5%  et 3%  de leur avoir en compte courant. Cela 

constituerait un véritable manque à gagner pour ces pays où ils permettent non 

seulement de jouer un rôle anticonjoncturel, quand la famille restée au pays va mal on 

lui transfert plus de fonds, mais contribuent aussi à la réalisation de plusieurs projets. 

A ce propos, on peut noter qu’en Tunisie, ces fonds ont concouru à la réalisation de 

10986 projets durant la période 1987-2008, soit un montant d’investissements de 414 

millions de dinars tunisiens, créant au moins 45782 postes d’emplois. Au Maroc, les 

résidents marocains à l’étranger (RME) transfèrent chaque année plus de 6 milliards 

de dollars pour soutenir leur famille et financer leurs projets concentrés 

principalement dans l’immobilier. En Algérie l’envoi d’argent aide à la construction 

de logements, l’acquisition du foncier, l’achat de véhicules mais également 

l’implantation de plusieurs PME familiales. 

 

1.2.5. Impact de la crise sur la croissance des pays maghrebins 

 

Les effets directs et surtout indirects ci-dessus développés ont pour corollaire la baisse 

de la croissance de l’ordre de 50% en 2009 par rapport à 2008 pour la région du 

Maghreb (Standard et Poor’s, avril 2009) repris par (Saidane, 2009, p. 6). En effet, le 

taux de croissance qui était de 4,5% en 2008 a ralenti jusqu’à 2,7% en 2009, soit 

« plus de 3 points de moins que projeté au printemps 2008 » d’après (Tahari, 2009, p. 

                                                 
1
 Visot M. « 36 000 maliens au secours de leur famille restée au pays », Libération, 17 novembre 

2005.   
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20). Au demeurant, ce taux de croissance est plus élevé que celui des pays émergents 

qui devrait correspondre à 1,75% en 2009. 

 

Comme explicité précédemment, le ralentissement de la croissance serait imputable en 

Algérie à la contraction des exportations du pétrole et du gaz. Pour la Tunisie et le 

Maroc, il résulterait des baisses des exportations, des recettes du tourisme, des 

transferts des émigrés à l’étranger et de l’investissement direct étranger. Ces 

considérations ont conduit les pays maghrébins à réagir par anticipation à travers des 

stress tests et des mesures locales et régionales destinées à amortir l’onde de choc de 

la crise.  

 

 

2. Quelles sont les mesures entreprises pour attenuer les effets de la crise au 

Maghreb ? 

 

Diverses mesures sont entreprises par les pays maghrébins afin de limiter les effets 

directs et indirects de la crise financière sur les différents secteurs de leurs activités 

économiques. Elles concernent le court terme ou sont envisagées à moyen terme car la 

crise risque de durer et probablement d’être plus profonde avec un resserrement 

durable du crédit et un grand risque de contagion extérieure. 

 

Certaines font l’objet d’actions domestiques portant notamment sur la maîtrise des 

différents canaux par lesquels la crise est susceptible de se transmettre. D’autres 

revêtent un caractère régional ; on peut noter à ce titre, les mesures préconisées par les 

présidents des banques membres de l’Union des Banques Maghrébines (UBM) qui se 

sont réunis à Tunis le 18 juin 2009.  

 

2.1. Les mesures prises par chaque pays 

 

Chaque pays a essayé de trouver des réponses spécifiques aux effets de la crise en 

fonction de son degré d’exposition aux risques mais également compte tenu de la 

manne budgétaire dont il dispose. Généralement les pays exportateurs de pétrole 

comme l’Algérie ont une plus grande marge de manœuvre compte tenu du matelas de 

sécurité constitué pendant la période de flambée des prix de cette matière énergétique. 

Ainsi, des structures (cellules, comité ou commission) de vigilance ont été créées pour 

faire des propositions aux  gouvernements sur les mesures à prendre et les secteurs à 

accompagner durant cette crise. Les dispositions mises en œuvre correspondent 

généralement à la baisse des taux d’intérêt, la recapitalisation des intermédiaires 

financiers, l’injection de liquidités dans les banques et les entreprises, la relance 

budgétaire, la refonte des politiques commerciales ainsi que certaines réformes dans la 

réglementation. 

 

Ces mesures sont adoptées différemment par chaque pays. S’agissant de la Tunisie, 

depuis le début de l’année 2008 et pour l’année 2009, des décisions ont été prises en 
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vue de mobiliser les ressources sur le marché local de manière exclusive, d’autant plus 

que ce dernier présente une situation favorable en matière de liquidité (il est même en 

surliquidité). Cela constitue une solution à l’augmentation de la marge appliquée aux 

crédits drainés sur le marché financier international. Ce pays a également procédé à la 

réduction des taux d’intérêt directeurs de quelques points. La banque centrale 

tunisienne (BCT) a créé un nouveau système de dépôt et de crédit en vue d’augmenter 

les liquidités dans le système bancaire
1
. 

 

Par ailleurs, des recapitalisations de banques ou d’entreprises sont réalisées pour créer 

une dynamique dans l’investissement intérieur. Dans ce sens, en Tunisie, la BCT a 

doublé le capital destiné aux PME. En Algérie, depuis décembre 2008, la 

réglementation bancaire exige un capital minimum des banques commerciales, qui 

passe de 2,5 milliards de DA à 10 milliards de DA et pour les établissements 

financiers de 500 millions de DA, il augmente à  2,5 milliards de DA. Une série de 

réformes a aussi été engagée par le Conseil de la monnaie et crédit (CMC) en vue de 

renforcer le système financier pour accompagner le financement de grands projets 

dans les secteurs de l’énergie, de l’eau et des transports, échappant ainsi au recours au 

financement extérieur. 

 

Sur le plan de la politique budgétaire, des mesures de relance sont envisagées pour 

stimuler la croissance. En Tunisie des dispositions ont été prises dans l’optique de 

relancer des infrastructures. Au Maroc, le plan de relance vise l’amélioration de 

« l’accès au crédit, des incitations fiscales, des initiatives de formation professionnelle 

en cours d’emploi et des mesures de lutte contre la bureaucratie et la corruption »
2
. 

 

Ces mesures
3
 sont prises en vue d’un certain nombre d’objectifs : intensification de 

l’investissement public; relance de la consommation et amélioration du pouvoir 

d’achat ; diversification des sources de croissance (nouvelle politique énergétique, 

développement des énergies renouvelables : création d’un fonds du développement 

énergétique pour 1 milliard de dollars US, renforcement  et développement intégré du 

secteur agricole grâce au « Plan Maroc vert » axée sur deux piliers : développement 

d’une agriculture à forte valeur ajoutée et à haute productivité, qui nécessite un 

investissement de 120 MMDH (Milliards de dirhams marocains) pour la période 

2009-2020, et la mise à niveau solidaire du tissu productif de 20 MMDH  pour la 

même période). Le plan agricole envisage les retombées suivantes :  

 

                                                 
1
 Commission de l’Union africaine, 13 mai 2009. 

2
 28

ème
 réunion du comité d’experts de la commission économique pour l’Afrique des Nations unies, p. 

9. 
3
 La crise financière : Quels enjeux pour le Maroc ? Casablanca, 13 novembre 2008,  

http://www.attijariwafabank.com/Documents/presentation_chorfi.pps 
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Les perspectives du « Plan Maroc vert » 

PIB + 70 à 100 MMDH* 

Emploi + 1 à 1,5 millions d’emplois 

Amélioration du revenu 3 millions de personnes rurales 

Reconstitué à partir du document ppt : la crise financiére : 

Quels enjeux pour le Maroc ? Casablanca le 13 novembre 2008 

*MMDH : Milliards de dirhams marocains. 

 

Il a été programmé une hausse des crédits d’investissement alloués secteur agricole, + 

1,6 milliards dirhams en 2008 et + de 4 milliards dirhams en 2009, soit une 

augmentation de +150%. Les secteurs exportateurs ont été renforcés (plan émergence 

dans l’industrie, renforcement des capacités d’accueil pour le tourisme, plan de 

développement des phosphates). L’essor et le renforcement des petites et moyennes 

entreprises (PME) ont été soutenus. 

 

En outre, des plans pour contrer les méfaits de la crise sont axés sur la relance par le 

commerce. En Tunisie, la politique commerciale consiste à augmenter les crédits 

octroyés dans une perspective de stimuler les exportations. Au Maroc, de nombreuses 

mesures ou recommandations ont été formulées pour la promotion des exportations 

profitant des opportunités créées par les nouvelles stratégies sectorielles (agriculture, 

industrie, off-shoring, etc.). On peut souligner l’amélioration de la compétitivité des 

PME à l’export, la hausse de crédits consacrés au commerce extérieur de 40%, la 

création d’un fonds d’appui aux exportations d’un montant de 500 MDH, dont 250 

MDH au titre de l’année 2009. 

 

2.2. Les mesures envisagées au niveau régional 

 

Les conférences régionales d’Alger en 2005, de Rabat en 2006 et de Tripoli en 2008 

ont mis en avant des plans d’actions dans la perspective de la facilitation du commerce 

intermaghrébin (conférence d’Alger) ; de l’intégration financière (conférence de 

Rabat), notamment, comme l’écrit (Tahari, 2009, p. 37) par « l’harmonisation des 

systèmes de paiement et des plates-formes techniques et l’harmonisation de la 

réglementation bancaire et financière » ; la mise en avant du rôle du secteur privé dans 

l’intégration du Maghreb (conférence de Tunis) ; la promotion des projets communs 

(conférence de Tripoli), notamment par l’encouragement des banques maghrébines et 

internationales pour le financement de ces projets. Ces plans ont permis quelques 

progrès. Cependant, ces derniers restent très limités. Ainsi, le commerce 

intermaghrébin  représente encore moins de 3% du total des échanges des cinq pays 

qui composent cette région. 

 

Quant à l’intégration financière, elle est plus importante que jamais. C’est dans cette 

optique, d’ailleurs, que les Présidents des banques membres de l’UBM ont organisé  

une conférence à Tunis, le 18 juin 2009, pour examiner l’impact de la crise financière 

et les solutions à préconiser pour y faire face. 
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L’accent est fortement mis sur l’intégration régionale qui conduirait à la création d’un 

vaste marché de plus de 85 millions d’habitants ; limiter les risques de déstabilisation 

financière en renforçant les systèmes financiers et bancaires et en poursuivant la 

modernisation des réseaux bancaires ; au renforcement du système financier qui peut 

également se réaliser par l’amélioration de la résilience des banques maghrébines ; 

exploiter les avantages comparatifs de chaque pays de la région afin de promouvoir 

l’investissement et la productivité du secteur privé dont la réussite de l’intégration 

économique et financière est tributaire. Ce n’est que dans ces conditions que les aléas 

présents ou futurs produits par la crise financière internationale pourraient être 

contrecarrés. 

 

 

Conclusion 

  

Au total, comme nous venons de le développer, les pays maghrébins ne sont pas 

épargnés par la crise financière actuelle. Il est vrai que leurs systèmes financiers 

caractérisés par la non-libéralisation du compte capital, peu ouvert mais assez 

supervisé, a limité les flux de capitaux volatils. Leurs banques n’ont pas pris part aux 

titres « toxiques » et à la « finance folle » (the crasy finance) ; elles n’ont donc pas eu 

à subir de pertes apparentes ou latentes liées à cet événement majeur. Néanmoins, leur 

marché financier et leur marché de changes ont enregistré quelques perturbations 

passagères à des dates correspondant aux moments forts de la crise. 

 

En ce qui concerne les économies réelles, celles-ci sont touchées suivant les pays et 

selon leur niveau d’exposition aux risques sous divers angles. Ainsi, les exportations 

ont connu des décélérations puisque les principaux marchés récepteurs sont en 

récession ; le secteur du tourisme indique des baisses de recettes du fait que les pays 

émetteurs de touristes enregistrent des réductions significatives du pouvoir d’achat ; 

les transferts de fonds des ressortissants résidents à l’étranger ont ralenti à cause des 

pertes d’emplois et du manque de confiance ; les IDE en provenance d’Europe ont 

freiné et des délocalisations de projets sont gelées ou écartées. 

 

Il est évident que les impacts directs et  indirects ont pour résultat la baisse de la 

croissance de l’ordre de 50% en 2009 par rapport à 2008 pour la région du Maghreb, 

des pertes d’emplois mais aussi la poussée du protectionnisme. 

 

Ce contexte de crise a conduit les pays du Maghreb à réagir et prendre des mesures 

économiques, financières et monétaires mais aussi réglementaires, en tenant compte 

de l’ampleur de son impact, de sa longévité et de la manne budgétaire dont ils 

disposent.  Cependant, il ne faudra pas que ces Etats remettent en cause les réformes 

engagées depuis le début les années 90 pour la modernisation de leurs économies.  

 

Par ailleurs, des débats ont lieu au niveau régional dont une conférence organisée à 

Tunis le 18 juin 2009 par les Présidents des banques membres de l’UBM. Tous 
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mettent l’accent sur le développement du commerce intermaghrébin en tenant compte 

des avantages comparatifs, sur l’intégration régionale économique et financière et sur 

les efforts à poursuivre pour la modernisation des marchés bancaires et financiers en 

vue de meilleurs financements et de la mise à niveau des entreprises, qui devraient 

être plus compétitives.  
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Résumé 

L’objectif de cet article est de mettre en évidence l’impact des chocs externes et plus particulièrement 

les effets de la crise économique internationale sur l’économie marocaine. Pour ce faire, nous 

utiliserons les techniques récentes en matière de séries chronologiques et plus spécifiquement les 

modèles vectoriels autorégressifs structurels (SVAR). Les résultats des modèles SVAR estimés révèlent 

que l’économie marocaine subit amplement les conséquences des crises et des chocs internationaux. La 

transmission des effets de la crise économique internationale a aggravé certains déséquilibres (balance 

commerciale et balance des paiements courants), a ébranlé des équilibres (équilibre budgétaire et 

maîtrise des tensions inflationnistes) et risque de compromettre la croissance et le développement en 

affectant négativement les plans de développement stratégiques en chantier. L’impact négatif est plus 

apparent pour les exportations, les transferts des marocains résidents à l’étranger, les investissements 

directs étrangers et les recettes touristiques.  

 
Mots - clés 

crise internationale, chocs externes, contagion, transmission internationale, VAR  structurel. 

 
Abstract 

The present paper aims at coming up with well-founded conclusions concerning the identification and 

analysis of the effects of the current international financial crisis on Moroccan economy. This is done 

through an empirical analysis of the impact of external shocks and crises on key macro-economic 

variables. These empirical tests indicate that Moroccan economy is deeply affected by the policies 

undertaken in other countries, by the international economic crisis, and by the changes in the 

environment. The impact becomes more serious with the uncertainty and the scope of the crisis. In fact, 

the transfer of the present economic crisis has led to aggravating certain disequilibria, shaking some 

equilibrium, and running the risk of impacting development through the possible negative effects on the 

ongoing strategic developmental projects. The impact is more visible in the areas of exportation, direct 

foreign investment, transfers made by Moroccans abroad, and tourism. 

 
Key words 

international crisis, external shocks, contagion, international transmission, structural VAR. 
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Introduction 

 

Le Maroc a opté pour un développement extraverti. Cette voie de développement s’est 

traduite par une ouverture graduelle de l’économie marocaine sur l’extérieur. 

L’évolution du coefficient d’intégration révèle une forte progression du degré 

d’ouverture de l’économie marocaine sur les échanges internationaux. Il est passé de  

31% en 1970 à 87% en 2008. Ses perspectives de croissance sont, ainsi, de plus en 

plus influencées par les changements de l’environnement international.  

 

Certes, son insertion dans l’économie mondiale est porteuse de nombreuses 

opportunités. L’évolution des échanges internationaux devrait lui permettre de profiter 

des potentialités offertes par un environnement externe favorable, en l’occurrence une 

forte croissance des échanges mondiaux, une perspective prometteuse et soutenue 

pour le tourisme et des services commerciaux de longue distance. En outre, le marché 

financier mondial présente des possibilités de financement de plus en plus accrues en 

provenance de sources privées, particulièrement les investissements directs étrangers 

et les flux des capitaux. Elle renforce aussi la concurrence et diversifie l’offre 

d’inputs-biens, entraînant par la suite la possibilité de changer de sentier de 

croissance.  

 

Néanmoins, vu la taille relativement petite de l’économie domestique et son degré 

d’ouverture relativement élevé aux échanges internationaux, le Maroc peut subir 

amplement les répercussions des politiques menées à l’étranger, des crises financières 

et économiques internationales et des changements de son environnement extérieur. 

Même les effets de ses propres décisions et de ses impulsions imprimées peuvent être 

affectés par les chocs externes, notamment une conjoncture internationale 

défavorable. 

 

A titre illustratif et après avoir été épargnée dans un premier temps suite à sa faible 

intégration aux marchés financiers internationaux, les premiers effets de la récente 

crise financière et économique internationale sur l’économie marocaine commencent à 

se faire sentir à partir du deuxième semestre de 2008 et se révèlent même très 

percutants en 2009. Les canaux de transmission sont plutôt réels. Les répercussions se 

transmettent par le biais des secteurs exportateurs, de l’activité touristique, des 

transferts des Marocains Résidents à l’Etranger (MRE) et des flux des investissements 

extérieurs. Il en a résulté une aggravation du déficit de la balance commerciale et celle 

des paiements courants et une détérioration du taux de couverture. Elle a même 

provoqué des faillites et des licenciements et mêmes les grandes entreprises ne sont à 

l’abri, à l’instar de l’Office Chérifien des Phosphates (OCP) qui a subi une chute de 

ses exportations de 64% lors du premier semestre de 2009. 
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La crise économique internationale, malgré que sa transmission ne date que du 

quatrième trimestre de 2008, compromet le sentier de croissance et de développement 

en rendant la réalisation des stratégies et des mesures prises, difficiles à concrétiser. 

Le retrait des investisseurs  internationaux et les difficultés d’exportation mettent en 

évidence l’embarras du  programme émergence des métiers mondiaux du Maroc dans 

le secteur industriel. Quant au retrait des investisseurs et la régression du tourisme 

mondial, ils constituent des freins sérieux aux attentes du plan Azur et à l’objectif de 

10 millions de touristes reporté pour 2012. En outre, l’environnement 

d’investissement morose, suite au climat d’incertitude mondiale dont l’horizon de 

sortie est incertain, a engendré une perte de confiance des acteurs économiques. 

 

A la lumière des développements théoriques et empiriques récents en matière 

d’analyse de transmission internationale des fluctuations conjoncturelles, l’objet de ce 

papier est de répondre à la question suivante : dans quelle mesure l’économie 

marocaine est affectée par les chocs et les crises internationaux ? Il s’agit, pour nous, 

de mesurer la contribution des crises et des chocs externes aux fluctuations 

macroéconomiques au Maroc.  

 

Pour traiter  cette problématique, nous ferons appel aux techniques récentes d’analyse 

des séries chronologiques et une approche empirique en termes des modèles vectoriels 

autorégressifs structurels (SVAR). Les données sont puisées de diverses sources 

locales et internationales et elles sont trimestrielles ou trimestrialisées. La période 

d’analyse est 1970-2009. En termes de résultats, notre étude empirique met en relief 

l’impact significatif des chocs externes sur l’économie marocaine. Cet impact est plus 

substantiel suite à la crise économique internationale. Les canaux de transmission de 

cette crise sont  variés et les risques à surveiller sont multiples. 

 

Cet article présentera, d’abord dans une première section, un aperçu théorique et 

méthodologique de l’analyse de la transmission des chocs internationaux et de la 

contagion internationale. Il étudiera ensuite, à travers une analyse empirique, les 

répercussions des crises et des chocs internationaux sur l’économie marocaine. Il 

examinera, enfin, les implications en matière d’analyse des effets de la crise 

économique internationale sur le Maroc. 

 

 

1. Aperçu théorique et méthodologique de l’analyse de la transmission des chocs 

internationaux et de la contagion internationale 

 

Cette recherche s’inspire des travaux récents en matière d’analyse des fluctuations 

conjoncturelles dans une dimension internationale et de l’abondante littérature sur 

l’impact de l’ouverture des économies aux échanges internationaux. Les théoriciens 

classiques relayés par la théorie néoclassique ont défendu l’idée selon laquelle le libre 

échange améliore le bien être collectif. Il optimise l’allocation des ressources, permet 

des gains de productivité et promeut l’innovation et la diffusion technologique, 
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Guillaumet (2002); ce qui bénéficie à la croissance. Empiriquement, des études 

comme celle de Madison (1995) montrent qu’une croissance économique rapide est 

étroitement liée à l’ouverture des économies. D’autres études très connues, en 

l’occurrence Dollar (1992), Edwards (1993), Harrison (1996), Sachs et Warner 

(1995), Kandil (2000)…, confirment qu’une forte intégration aux échanges 

internationaux conduit à une forte croissance économique.  

 

Par ailleurs, nul n’ignore, au moins depuis les travaux de Mundell (1960) et Fleming 

(1962), une possibilité de transmission internationale des fluctuations (Crises et chocs 

internationaux). Une politique économique domestique (politique monétaire ou 

budgétaire) peut affecter les économies des pays partenaires. Par ailleurs, vu 

l’interdépendance des économies et la transmission internationale des fluctuations,  les 

modèles RBC de base ont été développés pour intégrer les chocs externes (Backus et 

al. (1992), Stadler (1994), Bec (1994a, 1994b), Ahmed et al. (1993), Bruno 

(1997),…). Elles montrent empiriquement une corrélation croisée des produits des 

partenaires commerciaux et ainsi la possibilité de transmission des crises économiques 

internationales. 

 

Mais, c’est surtout récemment qu’un intérêt particulier a été accordé, par les 

chercheurs, à l’analyse de la transmission internationale des chocs suite à la 

récurrence des crises financières et leur propagation rapide et globale. Plusieurs 

auteurs considèrent qu’il n’est pas surprenant que ces crises financières se propagent 

vers d’autres pays (Kaminsky et Reinhart, 2000 ; Forbes et Rigobon, 2001). Ils 

considèrent normal qu’une crise soit transmise vers des pays qui sont situés 

géographiquement dans la même région, qui partageaient de nombreuses similarités 

structurelles et qui ont des liens commerciaux et financiers très importants entre eux. 

Le plus souvent, cette transmission est considérée comme le résultat de 

l’interdépendance des économies. Ce concept d’interdépendance a été développé par 

Forbes et Rigobon (2001) dans les théories dites non contingentes aux crises. Ces 

théories supposent que les mécanismes de transmission, après une crise, ne diffèrent 

pas de ceux avant la crise, vu que celle-ci est propagée via des liens réels et financiers 

stables entre les pays, tels que les liens commerciaux ou les liens avec un marché tiers 

(Gerlach et Smets 1995 ; Corsetti et al., 2005) et les liens financiers avec un créancier 

commun (Kaminsky et Reinhart, 2000 ; Van Rijckeghem et Weder 2003). 

L’interdépendance engendrée par ces liens réels et financiers produit alors une 

détérioration permanente des fondamentaux des pays affectés durant la période même 

de stabilité. Calvo et Reinhart (1996) qualifient aussi ce phénomène de transmission 

de contagion basée sur les fondamentaux ou encore de la contagion fondamentale 

(Kaminsky et Reinhart, 2000).  

 

Masson (1999) évoque un autre canal de propagation dans le cadre de ces théories non 

contingentes aux crises, c’est celui des chocs agrégés non observables, dit chocs 

communs. Ce genre de chocs peut être représenté par un changement de la demande 
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globale, des chocs exogènes de liquidité, un changement du taux d’intérêt étranger, un 

choc pétrolier mondial….  

 

Des marchés distincts peuvent être positivement corrélés car ils sont sujets à un choc 

commun. Un choc défavorable (choc pétrolier comme exemple) peut conduire à une 

baisse simultanée de plusieurs marchés, d’où une corrélation positive, sans qu’aucune 

transmission de crise n’ait lieu entre ces marchés. 

 

Cependant, la détérioration des fondamentaux ne peut pas à elle seule expliquer 

l’ampleur de la transmission des crises financières contemporaines. La panique 

caractérisant la réaction des investisseurs internationaux, suite à une crise dans un 

autre pays, a beaucoup retenu l’attention de plusieurs économistes même dans le cas 

d’une transmission via des liens réels et d’une forte interdépendance commerciale ou 

financière. En effet, suite à une crise, les acteurs (spéculateurs) peuvent se retirer de 

plusieurs marchés financiers, sans prendre en compte les fondamentaux économiques. 

La contagion est donc due à l’extrême volatilité des mouvements internationaux de 

capitaux et, au-delà, au comportement des investisseurs internationaux.  

 

Ainsi, on oppose à la contagion fondamentale la notion de la contagion pure. Cette 

dernière est une situation où la transmission est le résultat de comportements reflétant 

à la fois une détérioration des fondamentaux et la panique des investisseurs ou une 

transmission due uniquement à la panique des investisseurs en présence de 

fondamentaux sains. Masson (1999)  définit la contagion par la transmission de la 

crise d’un pays à un autre via des mécanismes complexes qui ne dépendent pas des 

caractéristiques fondamentales des économies affectées. Selon Rigobon (2003), la 

contagion s’opère à travers la perte de confiance des investisseurs internationaux et 

non pas à travers des liens réels et financiers entre les pays. Pour Kodres et Pritsker 

(2002), « les variations des prix sont plus importantes que celles induites en situation 

de pleine connaissance des fondamentaux ». La contagion se caractérise par une 

augmentation significative dans les co-mouvements des prix et des quantités des actifs 

financiers entre les marchés, conditionnellement à une réalisation d’une crise dans un 

marché ou un groupe de marchés. Forbes et Rigobon (2001) montrent 

qu’empiriquement, la contagion se matérialise par une augmentation significative des 

liens entre les marchés, relativement à ceux induits par les fondamentaux, après la 

réalisation d’une crise sur un pays ou un groupe de pays. 

 

Sur le plan méthodologique, une contribution essentielle au développement récent tant 

théorique qu’empirique de l’analyse de la transmission internationale des fluctuations 

économiques a été apportée par le développement des techniques économétriques 

permettant de traiter les caractéristiques des séries macroéconomiques (test de 

stationnarité et de cointégration). Par ailleurs, depuis la contribution de Sims (1980), 

les modèles vectoriels auto-régressifs (VAR) sont, désormais, le cadre 

méthodologique le plus approprié pour l’analyse de la convergence et de la 
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transmission internationale des fluctuations en termes d’innovations. Le modèle VAR 

peut s’écrire sous la forme matricielle suivante : 




 
p

i

titit XAX
1

  

avec : X  est un vecteur colonne de variables, A est la matrice carrée des coefficients à 

estimer  et p le nombre de retards.   est le vecteur des résidus ; C’est la valeur de Xt  

non expliquée par le passé de X. En ce sens, elle traduit des impulsions imprévues par 

le système. L’écriture moyenne mobile du VAR  permet d’utiliser  la décomposition 

de la variance et la fonction de réaction aux chocs pour dégager l’impact des crises et 

des changements survenus dans le marché international sur l’activité domestique. 

L’identification se fait fréquemment sur la base de la méthode de Blanchard et Quah 

(1989). 

 

 

2. Répercussions des crises et des chocs internationaux sur l’économie 

marocaine: une analyse empirique 

 

Afin de mettre en évidence l’impact de la crise économique internationale actuelle sur 

l’économie marocaine, nous cherchons à travers cette section empirique de mettre en 

exergue la réaction de l’économie marocaine depuis le début des années soixante dix 

aux divers chocs et crises externes. Pour ce faire, nous ferons appel aux modèles 

vectoriels autorégressifs structurels (SVAR), nécessitant en premier lieu le choix des 

variables à introduire, l’analyse de leur degré d’intégration et l’imposition de 

contraintes afin de générer les chocs. La spécification du modèle utilisé exige une 

brève présentation du niveau d’intégration de l’économie marocaine aux échanges 

internationaux et ses caractéristiques.  

 

2.1. Intégration de l’économie du Maroc et ses caractéristiques 

 

Le Maroc opte pour un développement extraverti. Cette voie de développement se 

traduit par une ouverture progressive de l’économie marocaine sur l’extérieur. 

L’objectif est le rétablissement de l’équilibre externe et la libéralisation de 

l’économie. En outre, cette insertion dans l’économie mondiale devrait offrir de 

nouvelles opportunités aussi bien en matière d’échanges commerciaux, qu’en matière 

d’investissements et d’attrait de capitaux étrangers. Elle est aussi susceptible de 

favoriser une croissance soutenue et durable et d’améliorer le bien-être.  Par ailleurs, 

l’ouverture est susceptible de soutenir la croissance en élargissant le marché et en 

permettant ainsi la réalisation des économies d’échelle. Elle renforce aussi la 

concurrence et diversifie l’offre d’inputs-biens, entraînant par la suite la possibilité de 

changer de sentier de croissance. 

 

Cette ouverture de l’économie marocaine et son insertion dans l’économie mondiale 

se trouvent davantage renforcées par l’engagement du Maroc dans le cadre de 
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l’organisation mondiale du commerce (OMC) et l’accord de partenariat conclu avec 

l’union européenne.  Cette volonté d’ouverture s’insère dans une tendance générale à 

la mondialisation, la régionalisation et l’intégration de l’économie mondiale. 

 

Il en résulte une ouverture de plus en plus accrue de l’économie marocaine sur les 

échanges extérieurs depuis le début des années quatre vingt. Le degré d’ouverture de 

l’économie est généralement mesuré par le rapport entre les transactions commerciales 

(exportations et importations) et le produit intérieur brut (PIB). Mais, vu l’importance 

de certaines autres transactions courantes dans les échanges extérieurs du Maroc, en 

l’occurrence les transferts des marocains résidant à l’étranger et les recettes 

touristiques, nous considérons nécessaire leur intégration dans le calcul du coefficient 

d’ouverture du capital.  

 

L’évolution du coefficient d’intégration (tableau n°1) révèle une forte progression de 

degré d’ouverture de l’économie marocaine sur les échanges internationaux. Malgré 

son irrégularité, il enregistre une tendance à la hausse passant  de 31% en 1970 à 87% 

en 2008. L’économie marocaine est, en conséquence, intimement liée à l’économie 

mondiale. Cette dépendance est accentuée davantage si on tient compte des flux de 

capitaux, essentiellement les investissements directs étrangers (38 milliards MAD
1
 en 

2007), les investissements en portefeuille (3.3 milliards MAD en 2006) et 

l’endettement externe. Ce degré de l’intégration marocaine dans les échanges 

mondiaux et les flux d’investissement, bien que relativement faible par rapport à 

plusieurs pays émergents
2
, se situe à des niveaux relativement élevés par rapport à la 

moyenne de tous les pays en développement. Cette ouverture devrait être, en principe, 

un catalyseur d’une croissance durable. Toutefois, certaines caractéristiques de 

l’intégration de l’économie marocaine aux échanges internationaux limitent la saisie 

des opportunités que présente l’extraversion des économies. 

 

Tableau  n°1 : Indicateur d’insertion de l’économie marocaine (en %) 

Année Exportations 

/PIB 

Importations/

PIB 

Tourisme 

/PIB 

Fonds MRE 

/PIB 

Coefficient 

d’ouverture 

1970 12.30 15.76 1.86 1.58 31.50 

1975 17.03 25.22 2.47 5.94 50.66 

1980 12.83 20.03 1.89 5.60 40.35 

1985 16.67 27.30 4.03 7.51 55.51 

1990 16.41 26.64 4.92 8.34 56.31 

1995 14.28 25.86 5.24 7.91 53.29 

2000 22.50 34.88 6.19 7.31 70.88 

2005 20.61 39.39 8.94 10.21 79.15 

2008 22,96 47,98 8,43 8,01 87,39 

Source : Diverses publications de la Banque mondiale et  de Bank Al Maghrib. 

                                                 
1
 MAD : Marocain Dirham, monnaie locale.  

2
 A titre d’exemple, 160 en Malaisie.  
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En effet, la structure des échanges affecte le potentiel d’expansion susceptible d’être 

amené par l’intégration dans l’économie mondiale et amplifie, en outre, les effets des 

chocs externes. Plusieurs facteurs liés à la position du produit et du marché expliquent 

le caractère défavorable de la structure des échanges extérieurs du Maroc. Les 

matières premières qui comptent pour plus de 50% des marchandises exportées 

exposent le Maroc à une forte variation des termes de l’échange et à une forte 

volatilité du revenu et du commerce extérieur. En outre, les produits agricoles, 

intimement liés aux aléas naturels, contribuent pour environ 30% aux exportations 

totales. Il en résulte, en cas de sécheresse aiguë, une détérioration de la balance 

commerciale suite à la réduction des exportations de produits agricoles et à 

l’augmentation des importations de produits alimentaires. 

 

En outre, la quasi-stagnation du niveau des exportations, relativement à l’évolution du 

commerce mondial, reflète en partie le déclin séculaire de la demande et des échanges 

de produits non traités, notamment les sels de phosphate et plusieurs minerais. La 

faible élasticité de leur demande et leur substitution par des produits synthétiques ont 

produit, et continueront de produire, une faible demande de ces produits, 

principalement par les pays industrialisés. 

 

Quant à la structure des importations, elle révèle le caractère incompressible de la 

majorité des produits importés, notamment les denrées alimentaires, les produits finis 

(essentiellement les équipements catalyseurs de la croissance) et les produits 

énergétiques. Il en découle une dépendance de l’étranger pour des produits jugés de 

première nécessité et obligatoires pour la croissance. En conséquence, le Maroc subit 

amplement toute augmentation des prix de ces produits, étant donné l’impossibilité de 

réduire les quantités importées, d’où, une tendance à la hausse régulière du niveau des 

importations. 

 

Concernant l’intégration financière, des progrès non négligeables ont été réalisés au 

niveau de l’attrait des investissements directs étrangers. Néanmoins, les flux des 

capitaux privés restent encore faibles et ne dépassent pas 2,5% du PIB (Riordan, 

1996). Par ailleurs, l’investissement en portefeuille est quasi absent dans le 

financement du secteur privé. Vu le nombre limité d’entreprises cotées (78 en 2008), 

la faible capitalisation boursière et la liquidité réduite du marché, la bourse des valeurs 

de Casablanca ne semble pas être une destination préférée des investisseurs étrangers.  

 

Par ailleurs, l’examen de la structure des échanges extérieurs du Maroc révèle leur 

forte concentration géographique (Ziky, 2005a). Ce constat apparaît de façon claire à 

partir de la balance commerciale et la répartition des exportations et celle des 

importations selon les pays. L’Union Européenne représente le principal partenaire 

commercial du Maroc, intervenant pour 54,1% de ses échanges extérieurs en 2008. 

Elle absorbe 58,8% des exportations marocaines et fournit plus de la moitié de 

importations (51,9%) (Office de change, 2009). En revanche, les autres destinations 

sont peu exploitées. Les marchés américains sont très faiblement explorés par les 
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exportateurs et importateurs marocains (respectivement 10,7 et 10,3%). La part des 

exportations destinée au marché africain est faible et ne dépasse pas le seuil de 5% en 

2008 alors qu’elles étaient de 7% en 1990 (Achy, 2006). Quant aux importations 

d’origine africaine, elles ne représentent, aussi, que 5%. Toutefois, c’est le 

renforcement du poids des approvisionnements en provenance des pays émergents 

d’Asie qui reste le changement structurel le plus remarquable de la structure des 

importations du Maroc (Achy, 2006). Les proportions importées en provenance de ce 

groupe de pays sont passées de 14% en 1990 à 23% en 2008.  

 

Les autres composantes de la balance des paiements n’échappent pas à cette 

caractéristique de la concentration géographique sur l’union européenne. C’est le cas 

notamment pour les deux principales sources de devises du royaume : les transferts et 

les recettes touristiques. Selon leur nationalité, les touristes d’origine européenne et 

plus spécifiquement de l’Union représentent 81% des touristes étrangers ayant 

séjourné au Maroc en 2004 (HCP, 2006). Pour les transferts des Marocains Résidents 

à l’Etranger, la prédominance de l’UE est assez  nette. Sur les 53 milliards de dirhams 

réalisés en 2008, la contribution de l’Union dépasse les 85%. En ce qui concerne 

l’origine des IDE, au niveau régional, l’UE demeure la principale source à destination 

du Maroc (84% du total des IDE pour la période 2000-2007 et 70% environ pour la 

France et l’Espagne).  

 

Enfin cette même concentration géographique des échanges extérieurs du Maroc sur 

l’UE cache une forte disparité de la répartition de ces dits échanges entre les pays de 

l’Union. Ainsi, la majorité des échanges sont concentrés sur un échantillon réduit de 

pays dont le noyau dur demeure l’historique allié du Maroc : la France suivie mais de 

loin par l’Espagne. En effet, la France accapare, en 2008, 45% des exportations 

marocaines destinées à l’Union et 35% des importations d’origine communautaire. 

Elle contribue aussi à concurrence de 50% aux transferts des marocains résidant à 

l’Union alors que  les touristes français constituent plus de la moitié des européens 

voyageant au Maroc.  

 

Cette concentration géographique des échanges extérieurs du Maroc sur l’Union 

européenne est aussi une source de vulnérabilité. En effet, toute contraction de la 

croissance économique en Europe, et plus spécifiquement en France, en Espagne et en 

Italie se répercute négativement sur la demande étrangère adressée au produit 

marocain et par la suite sur les exportations et le PIB. 

 

2.2. Spécification du modèle VAR à estimer  

 

Plusieurs chocs aussi bien internes qu’externes interagissent sur l’activité au Maroc. 

L’étude de l’impact de ces chocs  ne peut être conduite distinctement sans prendre en 

compte les effets de rétroaction. A titre d’exemple, l’impact des chocs externes peut 

être atténué ou amplifié par des chocs purement domestiques (Ziky et Mansouri, 

2003).  
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L’ouverture accrue de l’économie marocaine la soumet aux effets favorables et 

défavorables des changements survenus sur le marché international. Pour les variables 

qui généreront, à travers les résidus des équations correspondantes du VAR, ces 

changements nous pensons que pour l’économie marocaine, il serait plus adéquat de 

choisir les termes de l’échange (TE) et la demande étrangère (PIBE). Les termes de 

l’échange synthétisent l’évolution des prix des biens aussi bien exportés qu’importés 

qui sont déterminés sur le marché international. Ils reflètent aussi  en partie l’évolution 

des cours des devises clés, étant donné que les factures à l’export et à l’import sont 

libellées en ces devises. Pour la demande étrangère adressée au  produit domestique, 

la concentration du commerce extérieur sur une destination particulière (l’Union 

européenne) fait que le niveau des exportations est affecté par le niveau de croissance 

de ses partenaires. Cette variable est d’ailleurs construite à partir des PIB réels des 

principaux partenaires commerciaux du Maroc pondérés par leur contribution relative 

au commerce extérieur du Maroc. L’impact de plusieurs autres chocs externes, en 

l’occurrence les crises financières, les guerres, les attentats, ..., peut être aussi véhiculé 

à partir de cette variable PIB réel étranger. En effet, ces chocs externes, au départ 

locaux, affectent à travers l’effet contagion le niveau de croissance des partenaires et, 

par la suite, la demande adressée par l’étranger au produit marocain. Enfin, vu la 

mobilité imparfaite des capitaux, la convertibilité encore partielle du dirham et le flux 

modeste des investissements étrangers (surtout en portefeuille), nous considérons que 

l’introduction de la variable taux d’intérêt étranger, à l’instar de plusieurs travaux de 

ce genre, ne serait pas utile. 

 

En plus des variables externes, les fluctuations du taux de croissance économique 

s’expliquent aussi par des chocs domestiques. Ainsi, il est indispensable d’introduire  

dans le modèle VAR, en plus du bloc des variables mesurant les changements 

survenus sur le marché international, un bloc de variables domestiques. Les chocs 

domestiques peuvent être soit imprimés par la politique économique, soit purement 

exogènes. Les impulsions imprimées, en l’occurrence les chocs monétaires et 

budgétaires et les ajustements apportés aux taux de change, sont appelées  à jouer un 

rôle dynamique dans le sens de la relance ou de la stabilité économique. Elles peuvent 

aussi contribuer à la réduction de la vulnérabilité de l’économie domestique aux chocs 

externes. 

  

Pour les variables endogènes domestiques, nous avons choisi le PIB réel (PIBR), 

le taux de change réel (TCR) et l’indice des prix à la consommation (IPC). Cherchant 

à apprécier la contribution des chocs externes aux fluctuations de l’activité 

économique, nous pensons que cette dernière peut être mesurée convenablement par le 

PIB réel. Cette variable permet, par ailleurs, de générer, à travers l’équation 

correspondante du VAR structurel, une innovation unanimement intitulée choc 

d’offre. D’une manière globale, ce choc d’offre reflète l’évolution de la productivité 

ou des chocs réels, notamment les effets de la sécheresse dans le cas du Maroc. Quant 

aux équations relatives aux taux de change réel et à l’indice des prix à la 

consommation, elles nous renseignent sur les chocs imprimés par la politique 
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économique. Au Maroc, le niveau des prix est intimement lié à l’évolution de la masse 

monétaire. Pour le taux de change réel, il est évident qu’il est affecté par les 

ajustements apportés au taux de change nominal par les autorités publiques. Il peut 

même nous renseigner sur les chocs budgétaires, étant donné que plusieurs articles 

confirment qu’empiriquement, toute augmentation des dépenses publiques apprécie la 

valeur de la monnaie domestique (Hoffmaister et al., 1998).  

 

En définitive, les variables retenues sont : le PIB réel domestique (PIBR), l’indice des 

prix à la consommation (IPC), le taux de change réel (TCR), le PIB des principaux 

partenaires commerciaux (PIBE) et les termes de l’échange (TE). Toutes les variables 

sont exprimées en logarithme et l’étude sera menée sur la période 1970-2009 (données 

trimestrielles ou trimestrialisées). Les caractéristiques de ces séries en termes de 

stationnarité  permettent de choisir le modèle VAR le plus approprié.   

 

Les  tests ADF, PP et KPSS effectués, concluant au rejet de la stationnarité des cinq 

séries à niveau, conduisent à retenir une spécification en différence première. Le 

modèle VAR à estimer sera par conséquent construit à partir du taux de croissance 

annuelle du PIB réel domestique (PIBR), du taux d’inflation ( IPC), du taux de 

change réel en différence première (TCR), de la croissance annuelle des PIB réels 

des partenaires commerciaux (PIBE) et de la différence première des termes de 

l’échange (TE). Après imposition des contraintes identifiantes, chacune de ces 

variables peut générer à travers l’équation VAR correspondante des chocs structurels 

spécifiques. 

 

Le modèle VAR retenu peut s’écrire sous forme matricielle, dans laquelle le vecteur 

colonne des variables expliquées ( , , , , )T

t t t t tX PIBR TCR IPC TE PIBE       

dépend des p retards de ce même vecteur, comme suit : 

1

p

t i t i t

i

X c A X 



    

où c est le vecteur colonne des constantes, Ai sont des matrices carrées des coefficients 

à estimer et t est le vecteur des résidus de l’estimation.  

, ,( , , )
t t t t t

T

t PIBR TCR IPC TE PIBE           

représente à chaque instant t la valeur de Xt non expliquée par le comportement passé 

de X. Ces résidus peuvent être ainsi considérés comme des innovations ou des 

impulsions. A partir du vecteur de variables choisies PIBR, TCR,  IPC, TE, 

PIBE
T
, il serait tentant de considérer que le résidu de la première équation est un 

choc d’offre ou d’activité, le second et le troisième peuvent être considérés comme 

des chocs de demande résultant de la politique économique domestique. Le quatrième 

est un choc  des termes de l’échange et le dernier un choc de demande étrangère. Ces 

deux derniers  reflètent les changements survenus sur le marché international. 
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Toutefois, cette définition simple des chocs risque d’être erronée puisque les résidus 

découlant du VAR canonique sont corrélés. L’estimation directe ne permet pas une 

interprétation économique des différentes équations et coefficients. Il n’est guère 

judicieux de considérer séparément la réaction d’une variable à une innovation 

déterminée s’il faut prévoir que le changement de cette innovation entraînera 

systématiquement un changement de toutes les innovations corrélées avec elle. 

L’identification de chocs structurels nécessite l’imposition des contraintes. Nous 

avons choisi l’identification à la Blanchard et Quah (1989) imposant des contraintes 

identifiantes de long terme. Cette méthode d’identification est la plus utilisée, 

récemment, du fait qu’elle permet l’imposition de restrictions plus fondées et tirées de 

la théorie économique (Ziky, 2005b). Nous proposons, ainsi, l’estimation du VAR 

structurel écrit sous la forme matricielle suivante : 
 

  ( )  

t

t

t

t

t

TE
t

PIBEt

t PIBR

t TCR

t
IPC

TE

PIBE

PIBR A L

TCR

IPC





















  
  

   
       
  
       

 

 

La partie gauche de cette égalité est évidemment le vecteur des variables entrant dans 

le système VAR proposé. Quant à la deuxième partie, elle se compose des matrices 

carrées des coefficients associés aux retards et aux chocs structurels à travers le 

vecteur colonne   . L’identification de ces chocs structurels exige selon Blanchard 

et Quah (1989) l’imposition de contraintes de long terme. Enfin, après différents tests 

du choix de l’ordre, le modèle VAR à estimer sera de quatre retards. 

 

2.3. Principaux résultats empiriques et  interprétations  

 

Le tableau ci-dessous fait apparaître la contribution de chaque choc aux fluctuations 

du taux de croissance économique à travers la décomposition de la variance de 

l’erreur de prévision du PIB réel. Il en ressort une prédominance des chocs d’offre 

dans l’explication de la dynamique de cette variable macroéconomique clé. Cette 

prédominance apparaît quel que soit l’horizon choisi. Ces chocs expliquent environ 

70% de la variabilité du taux de croissance aussi bien à court terme qu’à long terme. 

Quant aux impulsions imprimées budgétaires et monétaires, leur contribution est très 

limitée dans l’explication de la variabilité du taux de croissance économique même à 

court terme et ne dépasse guère le seuil de 10%. 
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Tableau n°2: Décomposition de la variance du PIB réel (en %) 

(Identification à la Blanchard et Quah) 

Horizon Choc 

d’offre 

Choc de 

demande 

nominale 

Choc de 

demande 

réelle 

Choc des 

termes de 

l’échange 

Choc de 

demande 

étrangère 

1 trimestre 69,94 8,12 0,37 14,98 6,56 

2 trimestres 71,32 6,22 0,36 14,93 7,14 

4 trimestres 68,70 9,53 0,44 14,20 7,09 

8 trimestres 68,43 9,18 0,67 12,60 9,10 

12 trimestres 68,45 9,39 0,68 12,39 9,07 

16 trimestres 68,21 9,65 0,68 12,43 9,01 

20 trimestres 68,01 9,81 0,68 12,52 8,96 

 

L’objectif de cet article est, surtout, de mettre en évidence l’impact des chocs externes 

sur l’économie marocaine. L’hypothèse d’une petite économie ouverte nous permet 

d’apprécier l’apport de ces chocs externes aux fluctuations de l’activité économique. Il 

découle de la décomposition de la variance de l’erreur de prévision du taux de 

croissance économique un effet substantiel des chocs externes aussi bien à court terme 

qu’à long terme. Ils contribuent pour environ 20% des fluctuations du PIB réel quel 

que soit l’horizon choisi. La contribution des termes de l’échange est plus importante 

que celle de la demande étrangère. En effet, les termes de l’échange expliquent entre 

12 et 15% des fluctuations du taux de croissance au Maroc. Quant à la contribution de 

la demande étrangère, mesurée par les PIB des principaux partenaires commerciaux, 

elle se situe entre 6 et 9%. 

 

Au total, la décomposition de la variance du PIB réel montre que les chocs externes ou 

les changements qui surviennent sur le marché international contribuent très 

significativement aux fluctuations de l’activité économique au Maroc. Quant à la 

nature des effets des chocs structurels externes sur le PIB réel, elle est donnée par les 

fonctions de réaction aux chocs. Elles présentent la réponse du taux de croissance 

économique aux différents chocs identifiés en imposant des contraintes de long terme.  

 

Les résultats des fonctions de réaction du PIB réel aux chocs concordent en grande 

partie avec ceux de la décomposition de la variance. Les fonctions de réaction aux 

chocs permettent de conclure que les changements favorables de l’environnement 

externe conduisent à une amélioration du niveau de l’activité économique domestique 

et, de toute évidence, tout choc externe défavorable se répercute négativement sur 

l’activité économique au Maroc. 
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Graphique n°1 : Fonctions de Réaction du PIB réel aux chocs 
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En effet, les fonctions de réaction du taux de croissance économique révèlent une 

corrélation positive entre les PIB des partenaires commerciaux du Maroc et la 

croissance économique domestique. Un choc d’offre externe positif entraîne une 

amélioration du niveau de l’activité économique. De même, tout choc d’offre externe 

défavorable résultant de la récession des économies des partenaires ou des crises 

internationales se solde par un effet négatif sur le taux de croissance économique. Une 

diminution de l’offre génère un effet cumulé négatif sur le PIB réel. Les fonctions de 

réponse mettent en évidence qu’un choc d’offre défavorable de 1 point (une régression 

des taux de croissance des partenaires de 1%) produit une régression du niveau du PIB 

aussi bien à court terme qu’à long terme avec un impact récessif  maximal de -0,6 

points dans un horizon de 3 semestres.  

 

Pour les termes de l’échange, les fonctions de réactions concluent à une corrélation 

positive. Toute amélioration de ces termes améliore la croissance économique. En 

outre,  la détérioration des termes de l’échange, suite aux turbulences sur les marchés 

internationaux et aux crises économiques internationales, affecte négativement le taux 

de croissance. Une détérioration des termes de l’échange de 1% conduit à une 

régression du PIB domestique, avec un effet cumulé maximum d’environ 0,8% dans 

un horizon de 3 trimestres.   

 

Enfin, vu le degré d’ouverture relativement élevé de l’économie marocaine, il serait 

intéressant de mettre en évidence l’impact des chocs externes et des crises 

économiques internationales sur le niveau des prix au Maroc. A première vue et à 

travers la décomposition de la variance, nous concluons que la contribution des chocs 

externes aux fluctuations du niveau des prix est assez significative. Cette contribution 

est d’environ 30% aussi bien à court terme qu’à long terme. Elle émane aussi bien du 

choc des termes de l’échange que des variations de la demande étrangère. La 

contribution de ces deux chocs aux fluctuations du taux d’inflation, d’après la 

décomposition de la variance, est presque égale et elle est d’environ 15% pour chacun. 

Toutefois, la nature de l’impact de ces chocs externes n’est pas claire. Les fonctions 

de réaction aux chocs identifiés par l’imposition des restrictions de long terme 

indiquent qu’une variation des termes de l’échange dans le sens de l’amélioration se 

solde par une augmentation du niveau des prix. Elles affirment aussi qu’une 

augmentation de la demande étrangère est suivie par une baisse des prix, résultat 

difficile à argumenter (price puzzle).  

 

En définitive, la décomposition de la variance et les fonctions de réaction aux chocs 

mettent en évidence un effet prédominant et persistant des chocs d’offre, liés surtout 

aux dotations en ressources, notamment le niveau de pluviométrie, sur l’activité 

économique. Elles mettent aussi en évidence l’impact très significatif de l’ouverture 

sur la croissance économique au Maroc. La contribution des chocs externes aux 

fluctuations du taux de croissance économique est très consistante et de signe attendu. 

Quant à leur impact sur le taux d’inflation, il demeure ambigu.  
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Tableau n°3 : Décomposition de la variance du taux d’inflation (en %) 

(Identification à la Blanchard et Quah) 

Horizon 
Choc 

d’offre 

Choc de 

demande 

nominale 

Choc de 

demande 

réelle 

Choc des 

termes de 

l’échange 

Choc de 

demande 

étrangère 

1 trimestre 8,08 35,74 23,98 15,31 16,86 

2 trimestres 7,83 35,75 24,27 14,79 17,34 

4 trimestres 7,34 40,44 23,06 13,84 15,30 

8 trimestres 7,47 39,83 22,98 14,24 15,46 

12 trimestres 7,52 39,81 22,98 14,20 15,46 

16 trimestres 7,54 39,78 22,99 14,22 15,45 

20 trimestres 7,55 39,78 22,98 14,23 15,44 

 

Comme nous l’avons précisé auparavant, le taux d’intégration de l’économie 

marocaine aux échanges internationaux est relativement élevé. A l’instar de ce qui est 

avancé théoriquement, cette situation de petite économie ouverte soumettrait le Maroc 

aux effets des changements aussi bien favorables que défavorables survenus dans son 

environnement externe. Les estimations révèlent, en effet, l’impact significatif aussi 

bien des chocs des  termes de l’échange que des chocs de la demande étrangère sur le 

niveau du PIB. Cet impact est plus apparent pour les termes de l’échange. 

 

L’effet significatif des chocs des termes de l’échange sur le niveau de croissance 

économique est évident étant donné que le Maroc est un pays « preneur de prix ». Les 

prix, aussi bien des produits exportés qu’importés, sont déterminés à l’étranger. 

L’impact des termes de l’échange sur l’économie marocaine est amplifié par le 

caractère incompressible des importations du Maroc. Il s’agit en fait soit des produits 

de première nécessité (céréales) ou des biens fondamentaux pour la croissance 

(produits énergétiques ou biens d’équipement). En conséquence, le Maroc subit 

amplement toute variation des prix de ces produits vu l’impossibilité de réduire les 

quantités importées. L’impact est plus consistant en cas de variations des prix des 

produits énergétiques. La dépendance quasi-totale vis à vis du marché du brut pour la 

satisfaction des besoins affecte substantiellement les revenus du commerce extérieur 

et l’activité des secteurs grands consommateurs d’énergie. Par ailleurs, la 

concentration des exportations marocaines  sur un nombre limité de produits, expose 

le Maroc à une forte variation des termes de l’échange et à une volatilité du revenu et 

du commerce extérieur. En effet, cette concentration réduit la possibilité de 

compensation entre les effets des divers changements de prix qui ne peut se produire 

qu’en cas d’une offre exportée diversifiée. 
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Graphique n°2 : Réaction du taux d’inflation aux chocs 
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Par ailleurs, l’option d’ouverture de l’économie soumet le Maroc, comme l’indiquent 

les estimations empiriques, aux effets des changements du sentier de croissance de 

l’économie mondiale. L’impact s’explique en premier lieu par l’orientation de 

diverses activités aux exportations. La politique de substitution aux importations a été 

abandonnée en faveur de la promotion des exportations. Ces dernières sont fortement 

liées à l’évolution de la demande étrangère sur le produit domestique qui s’explique, 

elle-même, par les performances de  l’économie mondiale et surtout celles des pays 

partenaires. La  concentration  géographique des exportations, soumet l’économie aux 

effets négatifs du ralentissement de la demande dans les destinations clés des 

marchandises marocaines. La structure des produits exportés n’évolue pas 

parfaitement dans le sens de l’adaptation aux conditions changeantes du marché. La 

concurrence est de plus en plus intense sur le marché européen. Etant plus compétitifs, 

plusieurs pays concurrents du Maroc ont réalisé des avancées rapides sur ce marché, 

notamment des pays asiatiques et des économies en transition. Il faut signaler, aussi, 

que la concurrence n’est pas toujours loyale sur le marché européen. En plus des 

subventions accordées aux agriculteurs européens et qui faussent les mécanismes du 

marché, les restrictions aussi bien quantitatives que qualitatives imposées aux 

exportateurs marocains ne cessent de se multiplier. En revanche, les conditions 

d’accès semblent de plus en plus  souples pour certains concurrents commerciaux du 

Maroc (les pays de l’Est) alors que d’autres bénéficient même de conditions de faveur 

(Turquie et Israël) pour des considérations plutôt politiques. 

 

Quant à l’impact ambigu des chocs externes sur le niveau des prix au Maroc, il 

s’explique par le souci de la maîtrise de l’inflation. Les autorités interviennent, en 

effet,  pour alléger tout impact défavorable des chocs externes sur les prix. Plusieurs 

exemples peuvent illustrer ce  propos. Les effets de renchérissement des prix du 

pétrole sont modérés par la subvention des produits énergétiques via la caisse de 

compensation. La crainte de la détérioration du pouvoir d’achat et des contre-

performances des unités de production explique cette intervention de l’Etat malgré les 

conséquences budgétaires qu’elle entraîne. Cette intervention contribue à l’allégement 

des effets attendus d’un choc externe défavorable, tel que la hausse des cours du brut, 

sur le niveau des prix domestiques. Dans le même ordre d’idées, l’Etat intervient pour 

soutenir les prix de certains produits de première nécessité (céréales, 

médicaments,…). Il peut, aussi, changer les tarifs douaniers pour favoriser 

l’importation de certains produits si l’offre domestique est insuffisante et une pression 

sur les prix n’est pas éloignée. Toutes ces actions participent à la modération des 

effets des chocs externes défavorables sur le niveau des prix. Par ailleurs, dans le 

cadre de la discipline monétaire visant à maîtriser l’inflation, des actions sont de 

temps en temps entreprises pour éliminer l’impact sur les prix des chocs externes 

favorables entraînant des entrées massives de devises. Ainsi, en 2001 à titre 

d’exemple, une stérilisation monétaire a été opérée afin de contenir l’impact des flux 

de devises liés aux investissements étrangers, à l'augmentation des transferts opérés 

par les Marocains résidents  à l’étranger, à l'accroissement des recettes touristiques et 

aux cessions de billets de banque étrangers du fait du passage à l’euro. 
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3. Implications en matière d’analyse des effets de la crise économique 

internationale 

 

Si les effets de la crise financière internationale sur l’économie marocaine sont 

limités, c’est surtout sa transformation en une crise économique internationale qui 

impacte l’économie domestique. Le tassement de la croissance mondiale et la chute 

des revenus et des consommations dans les pays partenaires affectent négativement la 

demande étrangère et l’évolution des prix des matières. Notre étude empirique a mis 

en évidence les répercussions de ces chocs sur les variables macroéconomiques clefs. 

Les canaux de transmission sont multiples et la détérioration des équilibres 

fondamentaux est  très probable. 

 

3.1. Effets limités de la contagion financière pure 

 

L’économie mondiale a été marquée depuis 2007 par d’importantes turbulences sur 

les marchés des crédits structurés, entraînant des répercussions dans l’ensemble des 

compartiments des marchés financiers. Ces turbulences financières ont contribué à un 

ralentissement de l’activité économique dans les grands pays développés entraînant 

une crise économique internationale. L’ampleur et la brutalité de cette crise ont surpris 

les gouvernements et les décideurs de toute la planète. Elle est considérée plus 

dévastatrice que la grande crise économique des années trente. Malgré les efforts 

déployés dans le cadre des plans de relance économique, la perte de confiance des 

acteurs économiques persiste et un climat d’incertitude domine la conjoncture 

mondiale. L’horizon de sortie de crise reste ainsi incertain. 

 

L’économie marocaine caractérisée par son taux d’ouverture élevée et sa taille 

relativement petite n’est pas à l’abri des répercussions de ces turbulences financières 

et économiques mondiales. En effet, comme nous l’avons montré dans la section 

précédente, les chocs externes contribuent très significativement aux fluctuations 

conjoncturelles domestiques. Toute tendance favorable de l’économie mondiale se 

solde par une amélioration des indicateurs macroéconomiques clés, en l’occurrence le 

taux de croissance économique. En revanche, les chocs externes défavorables 

affectent négativement l’économie marocaine. Il est ainsi évident que le Maroc se 

trouve affecté par le retournement de l’économie mondiale, après avoir été 

partiellement épargné dans un premier temps de la crise financière internationale. 

 

La transmission limitée des répercussions de la crise financière en 2007 et en début 

2008 s’explique par la solidité du système bancaire et par la faible intégration du 

marché financier marocain aux marchés financiers internationaux. Selon le FMI 

(2008), le système bancaire marocain était stable, bien capitalisé, profitable et résistant 

aux chocs. En outre, la part des actifs étrangers dans le total des actifs des banques 
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marocaines demeurait marginale (moins de 4%) et les banques ne détenaient pas 

d’actifs toxiques dans leurs portefeuilles (IRES, 2009).  

Par ailleurs, la contagion financière est, généralement, assurée pour les économies 

émergentes par leurs bourses intégrées aux marchés financiers internationaux et qui 

attirent des fonds importants sous forme d’investissements en portefeuille. Or, la 

bourse de Casablanca est faiblement intégrée aux marchés financiers internationaux et 

elle a été toujours épargnée des crises financières, notamment celles des pays Sud Est 

asiatiques, de la Russie ou des pays de l’Amérique Latine. Le risque de transmission 

et de retrait de capitaux via la bourse est ainsi limité. La part des non-résidents dans la 

capitalisation boursière, hors participations stratégiques, s’établissait à moins de 1,8% 

à fin 2007 (IRES,  2009). 

 

Toutefois, et pour la première fois suite à une crise financière internationale, nous 

constatons une réaction de la bourse des valeurs de Casablanca aux turbulences 

financières et économiques sur les marchés internationaux. En effet, la bourse de 

Casablanca a perdu depuis le mois de mars 2008, 40 points des indices MASI et 

MADEX sans qu’il ne soit possible d’expliquer ce retournement par les 

fondamentaux. En effet, au moment où les entreprises cotées réalisent encore des 

performances, les indices boursiers dégringolent. On évoque, ainsi et pour la première 

fois au Maroc, l’effet psychologique d’une crise financière internationale pour 

élucider les contre-performances de la bourse. Suite à la crise financière 

internationale, un climat d’incertitude et de perte de confiance des acteurs plane sur la 

place. Le nombre de nouvelles introductions espéré initialement et annuellement à 10 

n’a été que de 5 en 2008 alors que pour l’année 2009, suite à cette conjoncture de 

crise, aucune introduction n’est prévue si ce n’est qu’il y a eu des retraits. Le volume 

des transactions sur le marché a aussi enregistré des baisses substantielles depuis le 

2
ème

 semestre de 2008. On peut ainsi parler de répercussions directes de la crise 

financière internationale sur le marché boursier marocain alors qu’il a toujours été 

épargné. 

 

3.2. Crise économique internationale et croissance économique  

 

S’il est difficile de parler d’une véritable contagion financière au Maroc vu le degré 

limité de l’intégration aux marchés financiers internationaux, les canaux de 

transmission de la crise internationale, comme démontré précédemment, sont plutôt 

réels. La transformation de la crise financière internationale en une crise économique 

n’épargnerait pas cette fois-ci l’économie marocaine. Les répercussions sont très 

sensibles malgré certains facteurs amortissant les chocs. La crise économique 

internationale possède un effet de tassement de l’activité et de la consommation 

mondiale et particulièrement dans les principales économies partenaires. Nos 

investigations empiriques mettent en évidence la corrélation positive entre les PIB des 

partenaires et celui du Maroc. Ainsi, le ralentissement de l’économie mondiale et  les 

régressions enregistrées par les économies partenaires sont à l’origine de la 

transmission de la crise internationale via des canaux de transmission multiples. 
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Le tableau n°4 montre les répercussions néfastes de la crise économique internationale 

sur l’économie mondiale et en particulier sur celles des partenaires. La crise a touché 

en premier lieu les Etats-Unis en 2007 et elle s’est propagée par la suite pour toucher 

l’intégralité de l’économie mondiale en 2008, avec même une régression nette de 1,4 

% en 2009. Mais, l’impact est surtout colossal pour la zone euro, le principal 

partenaire du Maroc. Le taux de croissance est très faible en 2008 et celui prévu pour 

2009 est même largement négatif (-4,8%). Au niveau de l’Union européenne, les deux 

principaux partenaires du Maroc, en l’occurrence la France et l’Espagne, sont parmi 

les économies les plus touchées, avec respectivement des taux de croissance négatifs 

prévus en 2009 de -3 et -4%. Vu les liens économiques et financiers intenses avec 

l’Union européenne, et en particulier avec la France et l’Espagne, la transmission des 

répercussions négatives de la crise internationale est certaine. 

 

Tableau n°4 : Evolution et prévision de croissance économique mondiale 

 2004 2005 2006 2007 2008  2009 (p) 2010 (p)  

Monde 4,9 4,5 5,1 5,2 3,1 -1,4 2,5 

États-Unis 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1 -2,6 0,8 

Japon 2,7 1,9 2,0 2,4 -0,7 -6,0 1,7 

Zone euro 2,2 1,7 2,9 2,7 0,8 -4,8 -0,3 

France  2,2 1,9 2,4 2,1 0,3 -3,0 0,4 

Espagne 3,3 3,6 3,9 3,7 1,2 -4,0 -0,8 

Allemagne 1,2 0,8 3,0 2,5 1,3 -6,2 -0,6 

Chine 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0 7,5 8,5 

Source : DEPF (2009). 

 

Tableau n°5 : Evolution et prévision de croissance économique nationale 

 2007 2008 2009 2010 

Valeur ajoutée agricole -20,0 16,6 25,2 -5,0 

Valeur ajoutée non agricole 

 Secteur secondaire 

 Secteur tertiaire  

6,2 

6,6 

6,1 

3,9 

3,6 

4,1 

2,3 

-1,2 

4,2 

3,9 

3,0 

4,3 

PIB réel 2,7 5,6 5,3 2,4 

Source : DEPF (2009). 

 

Les taux de croissance économique de 2008 et de 2009, respectivement de 5,6 et de 

5,3%, laissent envisager que le Maroc est épargné. Toutefois, le taux de croissance de 

2008 reflète déjà les répercussions du retournement de l’économie mondiale. Un écart 

négatif de 1,2 point a été enregistré. En effet, un taux de 6,8% a été servi à 

l’élaboration de la loi de finances 2008. Il faut souligner que les effets de la crise ne 

commencent à se faire sentir, véritablement, au Maroc qu’à partir du 3
ème

 trimestre de 

l’année 2008 conformément aux résultats de notre étude empirique mettant en 

évidence que l’effet d’un choc externe ne se fait sentir totalement qu’après trois 
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semestres. Mais, l’écart par rapport à la tendance normale est plutôt substantiel en 

2009. Une année normale se solde d’habitude par un taux de croissance économique 

supérieur à 6%. Partant du fait que l’année 2009 a enregistré des précipitations 

abondantes et que des rendements records ont été enregistrés par le secteur agricole, 

en l’absence de la crise économique internationale, on pourrait s’attendre à un taux de 

croissance record dépassant les 8%. Or le taux de croissance prévu pour 2008 n’est 

que de 5,3%. On peut, ainsi, déduire que la perte en termes de croissance, suite aux 

effets de la crise économique internationale, est de plus de trois points. Ce résultat se 

confirmerait par la prévision du taux de croissance en 2010 ne dépassant pas les 2,4% 

en cas d’une année agricole moyenne alors que les taux de croissance de base pour 

l’élaboration des lois de finance et pour les prévisions sont généralement supérieurs à 

5%. La réalisation de ce taux de 2,4% en 2010, aussi faible soit-il, est conditionnée 

par une récolte agricole moyenne, ce qui ne sera pas atteint en cas de sécheresse (choc 

naturel récurrent). 

 

Certes, le Maroc a bénéficié de conditions favorables ayant permis d’amortir 

partiellement, dans le contexte actuel, les effets de la crise économique internationale 

sur le taux de croissance économique. Il s’agit, en premier lieu, de la contribution du 

secteur agricole à la croissance économique suite à une campagne agricole excellente. 

Le secteur enregistra une augmentation de la valeur ajoutée de 25% en 2009 (HCP, 

2009) et contribuera à une croissance des activités non agricoles de 1%.  

 

Par ailleurs, la demande intérieure a pu compenser partiellement le tassement de 

l’économie mondiale et de la demande étrangère adressée au produit domestique. Le 

secteur primaire a sécurisé les revenus et a stabilisé l’emploi en milieu rural, 

contribuant ainsi au maintien de la demande intérieure. Par ailleurs, la modération des 

prix des produits de première nécessité importés (céréales, produits agricoles, 

énergie…) offre des marges importantes pour réduire les tensions inflationnistes et 

préserver le pouvoir d’achat des ménages. Le maintien du pouvoir d’achat a été aussi 

à l’origine de mesures économiques engagées, notamment la baisse de l’impôt sur le 

revenu et l’amélioration du SMIG. La demande intérieure a été aussi soutenue par le 

crédit du fait que les conditions de financement demeurent encore favorables. Enfin, la 

demande intérieure permettant de compenser partiellement l’affaiblissement de la 

demande extérieure est aussi soutenue par une augmentation des dépenses publiques 

d’investissement de 18% dans le cadre de la loi de finances 2009. 

 

Toutefois, si l’impact de la crise économique internationale sur le taux de croissance  

économique global a été allégé par des conditions internes favorables, les tendances 

sectorielles révèlent des répercussions très substantielles de cette crise. Le tableau n°5 

révèle un ralentissement marqué de la croissance des activités non agricoles passant de 

6,2% en 2007 à 3,9% en 2008, 2,3% en 2009 et 3,9% en 2010. Suite aux effets de la 

crise économique internationale, les activités non agricoles enregistrent un rythme de 

croissance, le plus bas de cette décennie, de l’ordre de 2,3% au lieu de 5% en 

moyenne annuelle de la période 2000-2008.  
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Mais, c’est surtout le secteur secondaire qui est le plus touché par cette crise 

économique internationale du fait qu’il est étroitement lié au marché international. Ce 

secteur enregistre sa plus mauvaise performance de ces dernières décennies avec un 

taux de croissance économique négatif de -1,2% en 2009. Les répercussions du 

tassement de la demande étrangère sur le produit industriel domestique est très 

substantiel, ayant même entraîné la faillite de plusieurs unités industrielles 

(notamment dans le secteur du textile), alors que d’autres entreprises ont été amenées 

à réduire d’une manière drastique leur production et à procéder à des licenciements. 

Même les grands groupes n’ont pas été épargnés. A titre illustratif, l’Office Chérifien 

des Phosphates a enregistré une baisse de son chiffre d’affaires, le premier semestre de 

2009, de 64%. Il a même perdu la quasi-totalité de certains marchés (98% du chiffre 

d’affaires des engrais en Janvier 2009). Il a été conduit à opter pour le départ 

volontaire afin d’alléger ses charges et réduire son personnel.  

 

On constate ainsi que les effets de la crise économique internationale sont concrets et 

certains secteurs sont véritablement touchés et les opportunités de croissance et de 

développement sont limitées malgré certaines conditions internes favorables. Les 

canaux de transmissions sont plutôt réels et non financiers et elles sont multiples.  

 

3.3. Canaux de transmission  

 

Sous l’effet du tassement de l’activité et de la consommation mondiale et 

particulièrement dans les principales économies partenaires, le premier canal de 

transmission est incontestablement les échanges extérieurs. Il se manifeste par un repli 

de la demande étrangère adressée au Maroc. En effet, comme nous l’avons précisé 

précédemment, la crise économique internationale a touché sérieusement les 

principaux partenaires commerciaux du Maroc en l’occurrence l’Union européenne et 

plus précisément la France et l’Espagne. Il en résulte évidement une baisse du revenu 

et de la consommation et, par la suite, une diminution de leurs importations et de la 

demande étrangère adressée au produit domestique. Le tableau n°6 montre une nette 

régression des échanges internationaux, notamment en 2008 et 2009 et 2010. Cette 

régression touche aussi bien les exportations que les importations mondiales. Le 

Maroc ayant opté pour un développement extraverti n’est pas à l’abri des 

répercussions néfastes de ce repli des échanges internationaux. 

 

Ces répercussions se matérialisent par une chute de la demande étrangère sur le 

produit domestique. L’évolution de cette demande montre déjà les difficultés de 

l’entreprise et des produits marocains à s’imposer sur les marchés internationaux, suite 

à une concurrence rude des concurrents (Chine, pays du Sud-est asiatique, pays de 

l’Est, Turquie, Tunisie) sur le marché européen. En plus du problème très apparent de 

la compétitivité de l’entreprise marocaine sur les marchés internationaux, le graphique 

2 de l’IRES (2009) met en évidence l’impact consistant de la crise économique 

internationale sur la demande étrangère et, par la suite, sur les exportations surtout à 

partir du deuxième semestre de 2008 pour s’accentuer davantage en 2009 avec des 
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taux de variation négatifs. Des éléments d’explication peuvent être retirés du tableau 

n°6. Cette tendance négative trouve ses origines dans le repli des importations 

mondiales. Ce repli est plus confirmé pour les principaux partenaires du Maroc. Ainsi, 

les importations de l’Union européenne vont chuter de 11,2% alors que cette chute est 

de 24,4% pour le deuxième partenaire commercial du Maroc (Espagne). Ce tassement 

de la demande étrangère est à l’origine des difficultés des secteurs orientés vers les 

exportations, notamment le textile, les phosphates et dérivés, les industries 

manufacturières, … 

 

Tableau n°6 : Evolution des échanges extérieurs mondiaux 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

(p) 

2010 

(p)  

Echanges extérieurs        

Commerce mondial 10,7 7,7 9,2 7,2 2,9 -12,2 1,0 

Exportations 

mondiales 
10,4 7,5 9,3 7,2 3,2 -11,0 0,7 

Importations 

 Monde 10,9 7,9 9,1 7,3 3,5 -11,0 0,5 

 pays industrialisés 8,4 5,9 7,2 2,9 -0,5 -12,8 0,9 

 États-Unis 11,3 5,9 6,0 2,2 -3,5 -13,7 4,1 

 Japon 8,1 5,8 4,2 1,5 1,1 -18,3 -0,4 

 Zone euro 6,8 5,9 8,3 5,5 1,4 -11,2 -1,0 

 Allemagne 7,3 6,5 11,9 5,0 4,0 -15,1 -2,1 

 Espagne 9,6 7,7 10,3 6,2 -2,5 -24,4 -5,8 

 France 6,4 6,0 6,5 5,9 2,0 -2,8 0,6 

Source : DEPF (2009). 

 

Graphique n°3 : Evolution de la demande étrangère adressé au produit marocain 

 
Source : IRES (2009). 
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Si l’économie marocaine souffre de ce repli de la demande étrangère, elle n’est pas à 

l’abri d’une détérioration de ses termes de l’échange. En effet, le retournement de 

conjoncture international a provoqué une baisse substantielle des prix des matières. En 

tant que premier exportateur mondial de phosphates, le Maroc devrait supporter la 

chute très consistante et très dure des prix des phosphates sur les marchés financiers 

internationaux. Après un cours record de 345 $ la tonne en 2008, on estime que ce 

cours ne sera que de 130 $ en 2009 ou encore 100 $ en 2010. Par ailleurs, la baisse des 

prix touchera aussi les produits agricoles, une composante clé des exportations 

marocaines. En revanche, l’évolution des prix des produits importés par le Maroc ne 

suit pas obligatoirement la même tendance. Certes, le Maroc a bénéficié de la baisse 

des prix du pétrole et ceux des céréales. Mais, les prévisions montrent des possibilités 

de redressement rapide de ses marchés, et les cours du baril ne cessent d’ailleurs de 

flamber actuellement. Il en résulterait une détérioration des termes de l’échange. Ce 

choc défavorable impacte, négativement, l’économie marocaine comme démontré 

précédemment. 

 

En plus de ces deux canaux de transmission (demande étrangère et termes de 

l’échange), trois autres canaux sont actifs. Le ralentissement de la croissance mondiale 

provoque une baisse des recettes touristiques. Elle résulte de la diminution des 

revenus et des dépenses des ménages dans les principaux pays émetteurs de touristes. 

Des modifications probables du comportement des touristes qui privilégieraient les 

destinations proches, les courts séjours et les hébergements au meilleur rapport 

qualité/prix et l’intensification de la concurrence régionale et internationale en matière 

d’offre touristique, sont autant de facteurs expliquant les difficultés du secteur 

touristique (IRES, 2009). Ainsi, malgré le probable maintien du nombre d’arrivées de 

touristes, le nombre de nuitées et les recettes du tourisme poursuivront leur baisse. En 

effet, après une baisse légère de 3,5% en 2008, les recettes touristiques ont enregistré 

une nouvelle chute le premier semestre 2009 de d’environ 20% (Office de change, 

2009). 

 

Tableau °6 : Cours internationaux des principaux produits 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

(p) 

2010 

(p) 

Pétrole ($/bbl) (4) 37,8 53,4 64,3 71,1 97,0 60,5 74,5 

Phosphates bruts ($/t) 38,0 42,0 44,2 70,9 345,6 130,0 100,0 

Blé dur Etats Unis ($/t) 156,9 152,4 192,0 255,2 326,0 230,0 250,0 

Sucre (free market) ($/t) 15,6 21,8 32,6 22,2 28,2 28,0 29,0 

Matières premières 

agricoles (taux de 

variation annuel) 

4,1 0,5 8,8 5,0 -0,8 -21,7 4,4 

Métaux (Taux de 

variation annuel) 
34,6 22,4 56,2 17,4 -8,0 -45,4 15,9 

Source : DEPF (2009). 
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A l’instar des recettes touristiques, les transferts des Marocains Résidant à l’Etranger  

(MRE) enregistrent des ralentissements suite au tassement de l’activité, des revenus et 

à la propagation du chômage surtout au sein des communautés étrangères dans les 

pays d’accueil. La crise a touché, surtout, les secteurs employeurs de la main d’œuvre 

étrangère, en l’occurrence les secteurs du bâtiment et de l’automobile. Dans ces 

circonstances de crises où les opportunités d’emploi sont limitées, la priorité 

d’embauche est réservée aux locaux alors que la main d’ouvre étrangère est  touchée, 

en premier, par tout licenciement suite à la crise. Un phénomène de retour des 

migrants est enregistré notamment pour les émigrés en Espagne et en Italie. Les 

transferts des MRE enregistrent une baisse pour la première fois depuis vingt ans en 

2008. La régression a été de 2,4% et elle est d’environ 15% pour le premier semestre 

2009 (Office de change, 2009). 

 

Enfin, le dernier canal de transmission des effets de la crise économique internationale 

est sans doute la régression du niveau des Investissements Directs Etrangers. En effet, 

dans un climat d’incertitude et des aléas nettement négatifs et en raison des difficultés 

de financement à l’échelle internationale, des projets d’investissement sont annulés ou 

reportés. Le Maroc subit amplement les répercussions d’une telle situation. En effet, 

de gros projets d’investissement ont été reportés et des chantiers suspendus. Les 

statistiques révèlent  une nette régression des flux d’investissements directs étrangers 

vers le Maroc. Enfin en 2008, les investissements privés étrangers ont chuté de 24%. 

L’année 2009 s’annonce encore plus difficile, avec une chute de 35% pour le premier 

semestre. 

 

3.4. Risques d’ébranlement des équilibres et d’aggravation des déséquilibres à 

surveiller  

 

La transmission des effets de la crise économique internationale est susceptible 

d’aggraver certains déséquilibres, d’ébranler des équilibres et de compromettre la 

croissance et le développement en affectant négativement les plans de développement 

stratégiques en chantier. Le déficit de la balance commerciale atteignant des seuils 

alarmants en est l’exemple le plus expressif. Le déficit de la balance commerciale en 

2008 représente environ 25% du PIB et le taux de couverture ne dépasse pas les 48%. 

Le premier semestre de 2009 enregistre de nouvelles détériorations. Les exportations 

et les importations ont régressé simultanément. Mais, le taux de régression des 

exportations est plus élevé que celui des importations, soit respectivement 34,4% et 

19,8%. Il en a résulté une détérioration supplémentaire du taux de couverture qui n’est 

plus que de 43% atteignant ainsi son niveau le plus faible de l’histoire de l’économie 

marocaine contemporaine.  

 

L’aggravation du déficit de la balance commerciale, accompagnée d’une chute des 

recettes touristiques et des transferts des MRE est à l’origine de la réapparition du 

déséquilibre de la balance des paiements courants, après son équilibre et même la 
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réalisation des excédents les deux dernières décennies. Le déficit a atteint 5,6% du 

PIB en 2008 et les circonstances actuelles de crise économique internationale 

provoqueraient une augmentation de ce déficit. Ce dernier peut être à l’origine d’une 

entrée dans une nouvelle spirale d’endettement extérieur. Ce risque est d’autant plus 

élevé, suite à l’assèchement des réserves en devises. Cet assèchement s’explique, en 

plus de l’ébranlement de l’équilibre de la balance des paiements courants, par  les 

désinvestissements, les reports ou l’annulation d’une manière pure et simple des 

projets d’investissement direct étranger. Les réserves de change ne présentent plus que 

6,6 mois d’importation alors qu’ils étaient auparavant d’une année. L’épuisement de 

ces réserves se poursuivra dans le contexte actuel, surtout suite à la sortie de crise 

rapide du pétrole et des matières importées alors que les exportations marocaines 

connaissent des difficultés aussi bien en volume qu’en prix. 

 

En plus de l’aggravation de la position externe, la crise économique internationale en 

cas de sa continuité peut alimenter d’autres risques internes et compromettre les 

stratégies de développement économique, social et humain. Le Maroc a lancé 

récemment plusieurs grands chantiers indispensables pour son développement 

socioéconomique. A titre illustratif, pour réinventer la place Maroc sur le plan 

international, le programme Emergence visant la mise à niveau du secteur industriel a 

été lancé en 2005. Pour le secteur touristique et afin d’atteindre 10 millions de 

touristes en 2010, le plan Azur a été conduit. Ces deux programmes de grande 

envergure et d’effet locomotif crucial sont doublement liés aux circonstances de 

l’environnement international. D’une part, la  réalisation de ces projets nécessite une 

forte implication des investisseurs étrangers. D’autre part, l’output de ces secteurs est 

destiné à la satisfaction d’une demande étrangère plus qu’à la satisfaction d’une 

demande domestique. La continuité de cette crise économique internationale signifiera 

tout simplement l’échec de l’ensemble de ces programmes. La réalisation de l’objectif 

de 10 millions de touristes en 2010 a été reportée à une date ultérieure alors que de 

grands investissements dans le secteur ont été reportés ou annulés à l’instar du retrait 

de Sama Dubaï ou d’autres investisseurs du Golfe. Pour le programme Emergence, le 

retrait de Nissan du projet Hercule de construction automobile constitue un coup dur 

pour ce programme et des problèmes planent, à cause de l’incertitude et du manque de 

confiance des acteurs, dans l’ensemble des Métiers Mondiaux du Maroc ciblés par ce 

programme. Dans le même ordre d’idées, le climat d’incertitude et de morosité de 

l’environnement de l’investissement peut retarder substantiellement une application 

réussie du plan Maroc vert visant à restructurer et à relancer le secteur agricole. 

 

Par ailleurs, en cas d’extension et de continuité de la crise économique internationale, 

le ralentissement économique peut s’étendre à l’ensemble des secteurs. Ce risque est 

d’autant plus élevé que les conditions favorables ayant amorti les chocs disparaissent. 

Si la crise n’a touché substantiellement en 2008 et 2009 que les secteurs secondaire et 

tertiaire, une année de sécheresse en 2010 mettrait toute l’économie en difficulté. 

L’emploi a été sauvé en 2009 grâce aux performances du secteur agricole, malgré les 

licenciements observés au niveau du secteur non agricole. En cas de progression de la 
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crise, le risque d’instabilité sociale deviendrait plus probable. Vu la récurrence des 

années de sécheresse, la probabilité que le secteur agricole absorbe à nouveau les 

effets sociaux de la crise, notamment en termes d’emploi, est très faible.  

 

La propagation du chômage serait ainsi certaine en cas de persistance de la crise 

internationale. Cette propagation pourrait être aggravée par le retour massif des 

migrants en cas de prolongement de la crise dans les pays européens. Le 

ralentissement de l’activité économique accompagné de la prolifération du chômage 

serait à l’origine d’une accélération de la pauvreté du fait que plus de 20% des 

marocains sont en situation de vulnérabilité et risquent de retomber dans la pauvreté à 

cause de l’absence de véritables filets sociaux de lutte contre la pauvreté. Les risques 

de précarisation dans le milieu urbain sont  plus élevés, vu les difficultés que 

connaissent déjà les secteurs non agricoles et qui peuvent s’aggraver en cas de 

continuité de crise,  mais aussi à cause de l’exode rural en cas de mauvaise campagne 

agricole en 2010.  

 

Il faut dire aussi que c’est grâce à la demande et la consommation internes que les 

effets de la crise internationale ont été, partiellement, absorbés. Un tel facteur 

d’amortissement n’est plus garanti en cas de persistance de la crise. L’extension de la 

crise à l’ensemble des secteurs et la prolifération du chômage affecteraient 

négativement la demande intérieure et alimenteraient les risques de licenciements et 

même de faillites des entreprises. Il en résulterait des défauts de paiements, voire une 

insolvabilité des ménages et des entreprises qui pourraient conduire à une fragilisation 

du système bancaire, accentuée par une éventuelle décélération du secteur immobilier 

connaissant déjà des méventes substantielles.  

 

Le risque de réduction de la demande intérieure pourrait être renforcé par une 

détérioration continue du pouvoir d’achat des ménages. En effet, depuis 2008, des 

tensions inflationnistes sont ressenties par les ménages. Si, en 2008, ces tensions 

s’expliquent par l’indexation des prix suite à la flambée des prix sur le marché 

international, on constate que malgré le retournement de la conjoncture et la baisse 

très significative des cours sur le marché international, les tensions inflationnistes 

persistent. Nous confirmons ainsi le concept du « price puzzle » évoqué dans la 

section empirique de ce travail. En effet, aucune correction n’a été observée au niveau 

des prix domestiques, malgré la baisse des prix sur le marché international. Ce constat 

peut être observé pour plusieurs produits importés (produits à base oléagineux, prix 

des carburants à la pompe, prix d’électricité, produits céréaliers…). 

 

Dans ces circonstances de crise, l’intervention de l’Etat est plus que souhaitée. Les 

premières mesures arrêtées par le comité de veille stratégique, institué en 2009, sont 

destinées principalement à accompagner les entreprises les plus touchées dans les 

secteurs du textile, du cuir, des équipements automobiles et du tourisme. Ces mesures 

s’avèrent déjà insuffisantes  pour sortir de la crise et une intervention plus robuste de 

l’Etat est souhaitée pour lutter contre les effets socioéconomiques et humains néfastes 
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de la crise économique internationale. Il en découlerait une augmentation des 

dépenses sans qu’il ne soit possible de les financer par une amélioration des recettes 

fiscales. En effet, le ralentissement de l’activité économique sera accompagné d’une 

baisse des recettes fiscales. Ces dernières subiront d’ailleurs l’impact de la réduction 

des taux d’imposition dans le cadre du soutien des ménages pour préserver le pouvoir 

d’achat et des entreprises pour préserver l’emploi. A fin mars 2009, les recettes 

fiscales ont accusé une baisse de 13,2% globalement et de 17,5% au niveau de l’IS, 

par rapport au premier trimestre 2008 (IRES, 2009). Dans de telles circonstances, le 

déficit budgétaire réapparaîtrait à nouveau après deux exercices budgétaires 

excédentaires (2008 et 2009). La spirale de l’endettement évoquée précédemment 

pour financer le déficit de la balance des paiements sera alimentée par la réapparition 

du déficit budgétaire nécessitant un financement. 

 

 

Conclusion 

 

Au terme de cette analyse, nous avons essayé de mettre en évidence les répercussions 

de la crise économique internationale sur l'économie marocaine au travers une étude 

empirique des effets des chocs et crises externes sur les variables macroéconomiques 

clés. Les résultats empiriques des modèles VAR structurels estimés révèlent que, suite 

au degré d’ouverture relativement élevé aux échanges internationaux, l’économie 

marocaine subit amplement les répercussions des politiques menées à l’étranger, des 

crises économiques internationales et des changements de son environnement 

extérieur. Même les effets de ses propres décisions et de ses impulsions imprimées 

peuvent être affectés par les chocs externes, notamment une conjoncture internationale 

défavorable. En effet, la décomposition de la variance et les fonctions de réaction aux 

chocs mettent en évidence la contribution substantielle des chocs externes aux 

fluctuations des principales variables macroéconomiques, en l’occurrence le taux de 

croissance économique et le taux d’inflation.   

 

Cette contribution des chocs externes aux fluctuations macroéconomiques serait 

encore plus consistante dans un environnement externe caractérisé par l’incertitude et 

l’ampleur de la crise économique internationale. En effet,  la transmission des effets 

de cette  crise économique internationale a aggravé les déséquilibres de la balance 

commerciale et de la balance des paiements courants. Elle risque, aussi, d’ébranler 

l’équilibre budgétaire et de compromettre la croissance et le développement en 

affectant négativement les plans de développement stratégiques en chantier. L’impact 

négatif est plus apparent pour les exportations, les transferts des marocains résidant à 

l’étranger, les investissements directs étrangers et les recettes touristiques. 

 

Une analyse profonde de la problématique de cet article exige de travailler sur des 

données récentes et à fréquence élevée pour mieux cerner l’impact de la crise 

économique internationale actuelle sur l’économie marocaine. Les données 

disponibles sont généralement annuelles, ou dans les meilleures conditions 
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trimestrielles, mais une analyse plus appropriée de la contagion ou de la transmission 

internationale exige des données quotidiennes ou mensuelles. Toute en étant conscient 

de ses limites, nous nous sommes ainsi contentés de tirer des conclusions sur l’impact 

de la crise économique sur le Maroc à travers une étude empirique sur une longue 

période. En termes de perspective de recherche, une suite logique de ce travail serait 

une remodélisation de la problématique en introduisant d’autres variables, notamment 

financières (indices boursiers, cours de change, taux d’intérêt, performances 

bancaires…). Il serait aussi intéressant de comparer la réaction de l’économie 

marocaine à son environnement externe avant et lors de la crise internationale en 

particulier, en se basant sur les corrélations entre variable domestique et externes. 
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Résumé 

Nous nous proposons dans cette contribution d’analyser l’impact de la crise financière internationale 

sur l’Algérie en portant un intérêt particulier aux recettes des hydrocarbures qui constituent dans ce 

cadre le principal canal de transmission des chocs externes à l’économie algérienne. Nous utilisons 

pour ce faire une approche économétrique basée sur la modélisation VAR (Vecteur Auto Régressif) qui 

consiste à estimer un modèle VECM (Vector Error Correction Model). Les résultats de la simulation 

montrent que le budget de l’Etat et l’investissement dépendent très fortement des prix du pétrole brut, 

et par voie de conséquence de ceux du gaz naturel (ces derniers étant indexés sur les prix du pétrole 

brut),  et confirment ainsi la réalité observée sur le terrain. En outre, les résultats ont pu mettre en 

exergue la fragilité structurelle de l’économie algérienne qui reste extravertie et extrêmement orientée 

vers l’exploitation de matières premières non transformées.  

 
Mots - clés 

crise financière, économie algérienne, extraversion, prix du pétrole, VAR. 

 
Abstract 

We propose in this paper to analyze the impact of the financial crisis on Algeria by wearing a special 

interest in hydrocarbon revenues, which are here the main channel of transmission of external shocks 

to the Algerian economy. We use this for an approach based on econometric modeling VAR (Vector 

Auto Regressive) which involves estimating a model VECM (Vector Error Correction Model). The 

simulation results show that the state budget and investment depend very heavily on crude oil prices, 

and consequently of the natural gas (the natural gas price is indexed to the price of crude oil) and thus 

confirm realities on Algerian economy. In addition, the results we could highlight the structural 

fragility of the Algerian economy remains extremely extroverted and oriented towards the exploitation 

of unprocessed raw materials.  

 
Key words 

financial crisis, Algerian economy, oil prices, extraversion, VAR. 

 

 

Introduction 

 

La crise financière internationale, qui s’est déclenchée aux Etats-Unis en août 2007, a 

touché in fine à l’ensemble de l’économie mondiale et a révélé au grand jour les 

carences du système financier international. Au départ, c’était une crise des crédits 

immobiliers hypothécaires à risque (mortgage subprimes crisis), qualifiée à l’époque 
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de crise financière et bancaire, mais, très vite, les effets de cette crise ont commencé à 

se faire sentir dans l’économie réelle en touchant à des secteurs clés tels que 

l’automobile et le bâtiment. Aidée par une mondialisation et une interconnexion des 

systèmes économiques, cette crise a pu se propager à l’ensemble de la planète 

n’épargnant ni les pays développés, ni les pays émergents et encore moins les pays en 

développement.  

 

Ce phénomène de contagion était présent pratiquement dans toutes les crises 

précédentes à l’instar de la crise du sud-est asiatique de 1997, étendue par la suite à 

d’autres régions du globe (Russie, Brésil). D’une manière générale, la contagion fait 

référence à l’extension des perturbations de marchés financiers d’un pays vers les 

marchés financiers d’autres pays. Plusieurs travaux ont tenté d’expliquer les causes et 

les défaillances à l’origine de ce phénomène de contagion et qui peuvent être 

résumées en deux approches principales. La première, appelée contagion 

fondamentale, renvoie aux interdépendances réelles ou financières entre pays 

(Kaminsky et Reinhart, 1999 et Van Rijckeghem et Weder, 2001). La seconde, 

qualifiée de contagion pure, attribue la principale cause de contagion aux 

comportements des investisseurs (Masson, 1998, Forbes et Rigobon, 2000).   

 

Première ressource économique du pays, les hydrocarbures contribuent à plus de 50% 

à la formation du Produit Intérieur Brut (PIB) et à environ 98% aux recettes 

d’exportation de l’Algérie. La flambée des prix du pétrole brut entre 2006 et 2008 a 

permis à l’économie algérienne d’engranger des entrées en devises très importantes. 

Cette manne financière a permis aux pouvoirs publics de réduire considérablement la 

dette extérieure du pays, la ramenant à 5,6 milliards de dollars US à fin 2008 (alors 

qu’elle dépassait les 30 milliards quelques années auparavant) et de lancer un vaste 

programme de développement économique évalué à plus de 150 milliards de dollars 

US.  

 

Les canaux de transmission purement financiers de la crise sont quasiment absents en 

Algérie du fait même de la configuration du système bancaire et financier du pays. La 

relative fermeture du système a, de fait, protégé l’économie algérienne de la contagion 

financière. La crise emprunte alors directement le canal de l’économie réelle 

(contagion fondamentale). Avec le ralentissement économique, dû à la crise 

financière, les prix du pétrole à l’instar des prix des autres matières premières ont subi 

les effets de ce ralentissement à travers une chute brutale des cours sur les marchés 

internationaux. La baisse des prix pétroliers, induite par la récession mondiale, 

pourrait alors avoir d’importantes répercussions négatives sur l’économie algérienne. 

L’objet de cet article consiste alors à évaluer l’impact de la chute des prix du pétrole 

brut sur l’économie algérienne. Cette évaluation nous permettra de saisir la nature de 

la vulnérabilité de l’économie algérienne à travers l’étude des réactions de certaines 

variables économiques (PIB, Investissement, Dépenses publiques).  
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Nous utilisons à cet effet une approche économétrique basée sur la modélisation VAR 

(Vecteur Auto Régressif) qui consiste à estimer un modèle VECM (Vector Error 

Correction Model). A travers la dynamique du VAR, le VECM permet d’analyser 

l’impact d’un choc des prix du pétrole brut sur les variables macroéconomiques citées 

précédemment en utilisant deux outils : l’analyse de la décomposition de la variance et 

l’analyse des fonctions de réponse impulsionnelle.  

 

L’exposé de notre travail est articulé en trois sections. La première sera dédiée à une 

revue théorique et empirique des crises et de leur contagion. La deuxième section, et 

après un bref rappel du poids des hydrocarbures dans l’économie algérienne 

notamment durant les dernières années, présentera une description de l’impact de la 

crise financière internationale à travers le canal commercial et budgétaire. La 

troisième section exposera les résultats du modèle économétrique utilisé dans cette 

recherche. 

 

 

1. Crises et contagion : bref survol de la littérature 

 

Nous effectuerons dans cette section un bref rappel théorique et empirique des canaux 

réels de la transmission internationale des crises. Nous présenterons successivement 

un aperçu sur les théories non contingentes aux crises ainsi que les principaux travaux 

empiriques relatives à la contagion. 

 

La contagion fondamentale se définit comme étant la transmission du choc via les 

canaux réels et financiers suite à un choc. Ce dernier  provient d’une chute des prix 

des matières premières ou d’une variation du taux de change ou généralement suite à 

une récession mondiale. Les mécanismes de transmission ne sont pas 

significativement différents de ceux d’avant le choc, c'est-à-dire qu’il y a une 

continuité des interdépendances (canaux non contingents aux crises). Forbes et 

Rigobon (2000) distinguent trois canaux de transmission du choc : le commerce, la 

coordination des politiques économiques et les chocs globaux et aléatoires. Le premier 

canal renvoie aux liens commerciaux existant entre les pays. Les exportations vers le 

pays en crise chutent, ce qui entraine une détérioration de la balance commerciale des 

partenaires commerciaux. Aussi, la proximité géographique est souvent synonyme de 

proximité commerciale, d’où l’importance du canal commercial comme vecteur de 

contagion régionale. Le second canal concerne un certain nombre d’économies liées 

par des accords et qui coordonnent leurs réactions face à un éventuel choc 

économique, ce qui entraine une propagation de la crise. Le troisième canal (les chocs 

globaux et aléatoires) provient d’une hausse des taux d’intérêt internationaux, des 

chocs de liquidité exogènes, ou une contraction de l’offre des capitaux. Ces chocs 

globaux influencent la croissance des économies concernées et perturbent les prix des 

actifs dans ces pays. 
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Les travaux empiriques relatifs à l’identification de la contagion sont relativement 

abondants, aussi bien pour la contagion fondamentale que pour la contagion pure. 

Marais (2007) distingue deux types d’études empiriques. Le premier type d’études 

s’intéresse aux effets d’un choc dans un pays sur d’autres pays en utilisant l’approche 

économétrique.  Les différentes estimations permettent de tester la significativité des 

canaux réels de transmission des chocs comme les liens commerciaux, les 

interdépendances financières ou les similitudes macroéconomiques. Ces études 

montrent que les externalités générées par les interdépendances jouent un rôle 

primordial dans l’explication de la transmission du choc entre pays. Toujours dans les 

travaux relatifs aux théories non contingentes aux crises, la forte liaison des marchés 

et la globalisation financière et commerciale font que les effets qui prévalent avant le 

choc continuent de se manifester après le choc (Forbes, Rigobon, 2000, 2002). Dans le 

second type de recherches empiriques, la contagion est définie comme la présence de 

discontinuités dans les mécanismes de propagation des chocs (théories contingentes 

aux crises). Dans ce type de travaux, le mécanisme de transmission après le choc est 

fondamentalement différent de celui qui prévalait avant le choc. Ce dernier provoque 

un changement structurel de telle sorte que les chocs se propagent par l’intermédiaire 

d’autres canaux qui n’existent pas durant les périodes de stabilité financière. Ces 

canaux de transmission de chocs concernent le rôle des équilibres multiples, les chocs 

de liquidité endogènes et le rôle des asymétries d’informations.   

 

 

2. Les impacts de la crise financière 

 

2.1. Les hydrocarbures dans l’économie algérienne  

 

L’économie algérienne est basée essentiellement sur l’exploitation des hydrocarbures, 

ressource quasi unique du pays. Ces derniers constituent la principale source de 

revenu du pays (98% des recettes des exportations algériennes). Durant la dernière 

décennie, les recettes des hydrocarbures ont permis de financer les différents 

programmes de relance économique et de réduire considérablement la dette extérieure 

du pays. Ainsi le produit intérieur brut (PIB) demeure fortement influencé par le 

comportement de la production dans le secteur des hydrocarbures, compte tenu du 

poids de ce secteur dans la formation du PIB (voir figure n°1). 

 

Figure n°1 : La contribution des hydrocarbures au PIB en 2007 

 
Sources : Calcul de l’auteur, Office National des Statistiques, Ministère des Finances. 
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Aussi, les revenus tirés des hydrocarbures contribuent considérablement au budget de 

l’Etat à travers la fiscalité pétrolière. Ainsi, au cours de la dernière décennie où les 

prix du pétrole brut ont enregistré des augmentations importantes (97 dollars en 

moyenne en 2008), la contribution de la fiscalité pétrolière au budget de l’Etat 

avoisine les 60%   (voir figure n°2). 

 

Figure n°2 : La contribution de la fiscalité pétrolière au budget de l'Etat 

 
Sources : Calcul de l’auteur, Ministère des Finances. 

 

2.2. Impact commercial 

 

L’impact principal de la crise financière internationale sur l’économie algérienne est 

de type commercial. La variation du prix du pétrole brut se répercute sur les équilibres 

extérieurs dans un premier temps et sur la croissance économique dans un second 

temps. L’Algérie est l’un des pays qui a un rapport exportations des hydrocarbures sur 

exportations totales parmi les plus forts au monde. L’effet déstabilisant d’une baisse 

du prix du pétrole brut est par conséquent évident. Cet impact est largement visible 

dans les statistiques du commerce extérieur de l’Algérie durant l’année 2009. D’après 

le Centre national de l'informatique et des statistiques (CNIS) des Douanes 

algériennes, les exportations ont atteint 35,97 milliards de dollars durant les dix 

premiers mois de l’année 2009, contre 68,03 milliards durant la même période de 

l’année écoulée, soit une baisse de 47,13%. Quant aux importations, elles ont atteint 

32,60 milliards de dollars à la fin Octobre 2009 contre 32,52 à la même période en 

2008. Cette baisse dans la valeur des exportations s’est répercutée sur l’excédent de la 

balance commerciale qui est passé de 35,5 milliards de dollars durant les dix premiers 

de 2008 à seulement 3,3 milliards de dollars durant la même période de l’année 2009.  

 

2.3. Impact budgetaire 

 

Un examen attentif de la contribution de la fiscalité pétrolière durant l’année 2007 et 

en prenant en considération les revenus pétroliers versés au Fond de régulation des 

recettes (FRR), nous remarquons que la fiscalité pétrolière constitue la ressource 

principale des recettes de l’Etat comparativement aux autres ressources fiscales (voir 

figure n°3). Cette situation montre la fragilité des finances publiques face à une chute 

brutale des cours du pétrole brut. Ainsi, la transmission de la crise financière 
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internationale à travers les prix du pétrole brut va mettre en évidence, encore une fois, 

la vulnérabilité structurelle de l’économie algérienne dans le sens où la baisse des prix 

du pétrole brut rappelle la forte relation qui existe entre le budget de l’Etat et la 

croissance économique à travers l’investissement public.  

 

Cette relation est particulièrement repérable à travers le financement des différents 

programmes publics. Un ambitieux programme de développement économique qui 

avoisine les 300 milliards de dollars US et dont l’objectif est d’équiper le pays en 

infrastructures économiques a été entamé en 2002 et s’étalera jusqu’en 2013. Le 

maintien du prix du baril de pétrole brut en dessous d’un certain seuil pourrait entamer 

les réserves de change et faire en sorte que le fonds de régulation des recettes ne 

pourra pas couvrir le financement de cet ambitieux programme. 

 

Figure n°3 : La contribution des hydrocarbures aux recettes totales de l’Etat en 2007 

 
Sources : Calcul de l’auteur, Ministère des Finances. 

 

 

3. Analyse de l’impact d’un choc des prix du pétrole brut à travers une  

modélisation VAR 

 

3.1. Les données utilisées 

 

Dans la construction du modèle économétrique (VECM), nous avons choisi quatre 

variables : les prix du pétrole (PP)
1
, l’investissement (INV), les dépenses publiques 

(DPG) et le produit intérieur brut (PIB). Les sources de données utilisées sont extraites 

des données de la banque mondiale pour la période 1970-2002 et nous avons complété 

la série par des données fournies par l’Office National des Statistiques (ONS) et le 

FMI. La période d’estimation s’étale alors de 1970 à 2007, soit 38 observations, et les 

variables sont exprimées en dollar constant
2
. Nous avons aussi transformé les 

variables en logarithmiques afin d’aplatir les écarts entre les séries utilisées.  

 

 

 

                                                 
1
 Il s’agit du pétrole brut. 

2 Les données sont exprimées en dollar constant de 1995. 
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 3.2. Spécification du modèle  
 

La première étape dans l’utilisation d’un modèle VAR est l’étude de la stationnarité 

des séries de données. Les tests de racine unitaire permettent de mettre en évidence le 

caractère stationnaire ou non d'une chronique, par la détermination d'une tendance 

déterministe ou stochastique. En effet, l’analyse de la stationnarité des séries peut être 

effectuée au moyen des approches suivantes : Dickey-Fuller (1979), Augmented 

Dickey-Fuller (1981), Phillips-Perron (1988) et Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 

(1992). Dans notre analyse, nous nous intéressons à l’approche de Dickey-Fuller 

Augmenté (ADF). 
 

Tableau n°1 : Les résultats des tests de non stationnarité de Dickey Fuller 

 
Source : Résultat obtenu à partir du logiciel Eviews 4.0. 

 

L’application du test ADF montre que les quatre séries sont non stationnaires en 

niveau mais stationnaires en différence première sauf pour la série des dépenses 

publiques (DPG). Cette dernière est issue d’un processus déterministe TS (Trend 

Stationnary) et pour la rendre stationnaire, nous avons soustrait la tendance de la série 

brute (voir tableau n°1). Ces séries sont toutes intégrées d’ordre 1 I(1).  
 

La seconde étape dans la modélisation VAR est la détermination du VAR optimal. 

Pour cela, nous avons utilisé le critère d’Akaike (1969), noté AIC et de Schwarz 

(1978), noté SC pour déterminer le nombre de retard. Les résultats nous donnent un 

VAR optimal d’ordre 1 (voir tableau n°2). 
 

Tableau n°2 : Résultats du choix du nombre de retards 

Nombre de retards 1 2 3 

AIC -5,68 -5,88 -5,36 

SC -4,79 -4,26 -3,00 

Source : Résultat obtenu à partir du logiciel Eviews 4.0. 
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La troisième étape consiste en l’étude de la relation de la cointégration en utilisant le 

test de la trace et celui de la valeur propre maximale. Les résultats du test confirment 

l’hypothèse selon laquelle il existe une seule relation de cointégration entre les quatre 

variables (voir annexe n°2). La dernière étape concerne l’estimation du modèle 

VECM (Vector Error Correction Model) à une seule équation et dont les résultats sont 

présentés en annexe n°3.  

 

3.3. Etude de la causalité 

 

L’étude du sens de la causalité entre les variables est très importante. Pour cela, nous 

effectuerons le test de causalité classique au sens de Granger (voir tableau n°3). 

 

Tableau n°3 : Test de causalité de Granger 

 
Source : Résultat obtenu à partir du logiciel Eviews 4.0. 

 

Les résultats montrent l’existence d’une causalité unidirectionnelle des prix du pétrole 

vers le PIB, l’investissement et les dépenses publiques, ce qui confirme l’importance 

des prix du pétrole dans le comportement des variables citées précédemment.  

 

3.4. Analyse de l’impact d’un choc des prix du pétrole  

 

L’analyse de l’impact d’un choc positif des prix du pétrole sur les variables 

macroéconomiques se fera à travers l’analyse de la décomposition de la variance de 

l’erreur de prévision et des fonctions de réponse impulsionnelle.    

 

3.4.1. La décomposition de la variance de l’erreur de prévision 

  

Pour expliquer la proportion de la variance de l’erreur de prévision d’une variable, 

nous utilisons la décomposition de variance. Cette dernière permet d’expliquer la part 

de l’innovation de la variable étudiée elle-même et les innovations des autres 

variables. Les résultats sont donnés en annexe n°5. 

 

a. Les prix du pétrole 

  

Pour les prix du pétrole, la plus importante source de variation provient de la variable 

elle-même. Elle avoisine les 95% sur l’ensemble de la période considérée. Le prix du 
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pétrole est donc bien la variable la plus exogène parmi les variables spécifiées, ce qui 

justifie le choix de celle-ci pour identifier le choc.  

 

b. Les dépenses publiques 

 

Les innovations de la variable « dépenses publiques » proviennent de la variable elle-

même mais aussi des prix du pétrole et cela dès la deuxième période (39%). La 

contribution de cette dernière variable augmente pour atteindre les 50% dès la 

troisième période. Cela montre la dépendance croissante du budget de l’Etat des prix 

du pétrole. Ce résultat conforte tout à fait la réalité observée. La fiscalité pétrolière 

exerce un effet d’éviction sur la fiscalité hors hydrocarbures en raison d’une relative 

défiscalisation dans le cadre des réformes économiques (réduction des taux et 

disparition de certains impôts) et aussi d’une baisse des impôts liés à la réduction du 

tarif douanier en général et au démantèlement tarifaire en particulier dans le cadre de 

la zone euro-méditerranéenne  (Benabdallah, 2006). Le caractère croissant de la 

dépendance des recettes budgétaires traduit aussi la dépendance du budget de 

fonctionnement à l’égard du prix du pétrole, ce qui le met dans une position de 

vulnérabilité en cas de chute considérable des prix du pétrole.  

 

c. L’investissement 

 

Pour l’investissement, nous constatons la prédominance de la variable « prix du 

pétrole » et cela dès la troisième période du choc (61,44%). Cette prédominance 

s’accentue tout au long de la période considérée pour dépasser les 80% au bout de la 

dixième période. Ce résultat indique la quasi-dépendance de l’investissement à l’égard 

du prix du pétrole. Le prix du pétrole agit sur l’investissement par le canal 

de l’investissement budgétaire qui reste important en Algérie. Après une période de 

forte baisse, s’expliquant par la forte contrainte des finances publiques faisant suite au 

contre choc pétrolier de 1986 et au programme d’ajustement structurel, l’Etat renoue 

avec une politique budgétaire expansionniste. Près de 50% de l’accumulation brute 

des fonds fixes est assurée par le budget de l’Etat. La contribution des autres variables 

à l’instar du PIB ne dépasse pas en moyenne les 5%.   

 

d. Le produit intérieur brut 

  

Pour la première période, la variation du PIB est due à sa propre innovation et à un 

degré moindre à l’investissement et au prix du pétrole (81,90% pour le PIB, 11,92% 

pour l’investissement et 4,98% pour les prix du pétrole). Dès la seconde période, 

l’apport des prix du pétrole va augmenter pour expliquer les variations du PIB (de 

13,45% au bout de la deuxième période à 48,58% au bout de la dixième période). Ces 

résultats montrent que le PIB demeure fortement influencé par la variation des prix du 

pétrole. Ces derniers dépendent des conditions conjoncturelles de l’économie 

mondiale et sur lesquelles un pays comme l’Algérie ne peut exercer aucun contrôle. 
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Cette situation fait du secteur des hydrocarbures un système contraint et très 

vulnérable.   

 

3.4.2. Les fonctions de réponse impulsionnelle 

 

L’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles est l’une des principales 

utilisations des processus VAR dans les applications empiriques. Son idée générale est 

de résumer l’information concernant l’évolution d’une variable suite à une impulsion, 

un choc sur une autre variable à la date t = 0 et en supposant que toutes les autres 

variables sont constantes. 

 

En plus de l’analyse des fonctions de réponse impulsionnelles, nous avons recours à 

un autre mode d’analyse de la propagation des impulsions : la décomposition de la 

variance de l’erreur de prévision des variables du modèle selon les principes de Sims 

(1980).  

Les réponses des différentes variables à un choc du prix pétrole de 1% sont 

représentées par les fonctions de réponses ci-dessus. Les résultats de ces fonctions 

permettent de tirer les enseignements suivants :   

 

- Pour les dépenses publiques (DPG), l’augmentation des prix du pétrole s’est 

traduite par un effet positif et instantané et cela dès la première année. Cet effet 

connait une croissance cumulative tout au long de la période.  

 

.02

.03

.04

.05

.06

.07

.08

.09

.10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOG(DPG) to LOG(PP)

 
Source : Résultat obtenu à partir du logiciel Eviews 4.0. 

 

- Pour l’investissement (INV), la fonction de réponse impulsionnelle montre que 

l’impact d’un choc positif à travers les prix du pétrole aura un effet positif sur 

l’investissement. Nous remarquons aussi que cet effet est plus important que dans 

le cas des dépenses publiques, ce qui confirme le résultat de la décomposition de 

la variance où les variations de la variable « investissement » proviennent des 

variations des prix du pétrole.  



Les Cahiers du CEDIMES 

 203 

.04

.08

.12

.16

.20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOG(INV) to LOG(PP)

 
Source : Résultat obtenu à partir du logiciel Eviews 4.0. 

 

- Pour le produit intérieur brut (PIB), l’effet d’une augmentation des prix du pétrole 

est certes positif sur le PIB mais son intensité est moindre par rapport aux 

dépenses publiques et à l’investissement. Néanmoins, cet effet reste croissant et 

s’accentue au fur et à mesure qu’on avance dans la période. 

.01

.02

.03

.04

.05

.06

.07

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LOG(PIB) to LOG(PP)

 
Source : Résultat obtenu à partir du logiciel Eviews 4.0. 

 

Le rôle de l’Etat est encore fondamental dans l’économie algérienne. L’épargne 

budgétaire, de plus en plus importante, permet de financer, depuis une dizaine 

d’années, des programmes d’infrastructures importants qui génèrent une demande 

importante pour le secteur privé. 

 

 

Conclusion 

 

Le modèle économétrique développé dans le cadre de cette étude met clairement en 

évidence l’importance des prix du pétrole dans la croissance de l’économie algérienne. 

Les résultats de ce modèle montrent que le budget de l’Etat et l’investissement 

dépendent fortement des prix du pétrole et confortent tout à fait la réalité observée sur 

le terrain. Aussi, ces résultats ont pu mettre en exergue les fragilités structurelles de 

l’économie algérienne qui reste extravertie et fortement orientée vers l’exploitation de 

matières premières non transformées. Cette situation expose l’économie algérienne à 

une grande vulnérabilité et aux changements de la conjoncture économique 

internationale. Néanmoins, les hydrocarbures constituent le mode d’ajustement 
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privilégié par les pouvoirs publics aussi bien sur le plan interne qu’externe. Les 

hydrocarbures ont constamment constitué le levier stratégique pour desserrer les 

contraintes pesant sur le pays. Ce recours récurrent aux hydrocarbures comme 

principale variable d’ajustement implique la recherche à travers les réformes, d’autres 

variables de contrôle de l’économie nationale qui réduiraient son exposition et sa 

vulnérabilité aux chocs extérieurs.  

 

Enfin, dans la présentation et l’analyse des résultats obtenus dans cette recherche, 

nous nous sommes contentés de mettre l’accent sur les principaux résultats, sans pour 

autant prétendre à l’exhaustivité. En effet, il n’est pas du tout facile de dresser une 

lecture intégrée qui tiendrait compte des nombreuses et complexes spécificités 

structurelles et conjoncturelles envisageables de l’économie algérienne. L’absence de 

données trimestrielles et l’utilisation de données annuelles peuvent réduire la portée 

des résultats obtenus. Aussi,  cette recherche peut être améliorée en intégrant d’autres 

aspects dans la modélisation VAR tels que les changements de régime qui peuvent 

nous permettre de détecter les différentes phases de rupture dans la période utilisée.  
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Annexes 

 

 

Annexe n°1 
 

Null Hypothesis: D(LOG(PP)) has a unit root 

Exogenous: Constant 

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=1) 

    t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.606287  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.626784  
 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 

Null Hypothesis: D(LOG(INV)) has a unit root 

Exogenous: None 
Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.711809  0.0005 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  

 10% level  -1.611202  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

 

Null Hypothesis: D(LOG(PIB)) has a unit root 
Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.601261  0.0007 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  
 10% level  -1.611202  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 

     
Null Hypothesis: RESIDPG has a unit root 

Exogenous: None 

Lag Length: 0 (Fixed) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.747923  0.0074 

Test critical values: 1% level  -2.630762  

 5% level  -1.950394  
 10% level  -1.611202  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 
Source : Résultats obtenus à partir du logiciel Eviews 4.0. 
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Annexe n°2 
 

Date: 08/15/09   Time: 10:54 

Sample(adjusted): 1972 2007 

Included observations: 36 after adjusting endpoints 
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 

Series: LOG(PP) LOG(DPG) LOG(INV) LOG(PIB)  

Lags interval (in first differences): 1 to 1 
      

Unrestricted Cointegration Rank Test 

      

Hypothesized  Trace 5 Percent 1 Percent  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  

      

None **  0.650624  70.39350  53.12  60.16  

At most 1  0.446630  32.53563  34.91  41.07  
At most 2  0.201930  11.23339  19.96  24.60  

At most 3  0.082846  3.113269   9.24  12.97  

      

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 
      

      

Hypothesized  Max-Eigen 5 Percent 1 Percent  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value  
      

None **  0.650624  37.85787  28.14  33.24  

At most 1  0.446630  21.30224  22.00  26.81  

At most 2  0.201930  8.120122  15.67  20.20  
At most 3  0.082846  3.113269   9.24  12.97  

      

 *(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels 
 

Source : Résultats obtenus à partir du logiciel Eviews 4.0. 
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Annexe n°3 
 

Vector Error Correction Estimates 

 Date: 08/15/09   Time: 09:01 

 Sample(adjusted): 1972 2007 
 Included observations: 36 after adjusting endpoints 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

Cointegrating Eq:  CointEq1    

LOG(PP(-1))  1.000000    
     

LOG(DPG(-1)) -0.853392    

  (0.33213)    
 [-2.56945]    
     

LOG(INV(-1)) -2.114365    

  (0.16678)    

 [-12.6775]    
     

LOG(PIB(-1))  1.790278    
  (0.39141)    

 [ 4.57398]    
     

C  5.557729    

Error Correction: D(LOG(PP)) D(LOG(DPG)) D(LOG(INV)) D(LOG(PIB)) 

CointEq1 -0.329840  0.101350  0.310080  0.081307 

  (0.25617)  (0.05258)  (0.07320)  (0.03876) 
 [-1.28757] [ 1.92762] [ 4.23596] [ 2.09761] 
     

D(LOG(PP(-1))) -0.002334  0.005043 -0.130571 -0.041138 

  (0.23514)  (0.04826)  (0.06719)  (0.03558) 

 [-0.00992] [ 0.10449] [-1.94324] [-1.15623] 
     

D(LOG(DPG(-1)))  0.553193 -0.139704 -0.152530 -0.013235 
  (0.86119)  (0.17675)  (0.24609)  (0.13031) 

 [ 0.64236] [-0.79039] [-0.61982] [-0.10157] 
     

D(LOG(INV(-1)))  0.535641  0.261722  0.377565  0.242308 

  (0.61337)  (0.12589)  (0.17527)  (0.09281) 
 [ 0.87328] [ 2.07899] [ 2.15418] [ 2.61082] 
     

D(LOG(PIB(-1)))  0.343392 -0.280626 -0.005961 -0.164616 

  (1.11200)  (0.22823)  (0.31776)  (0.16826) 

 [ 0.30881] [-1.22957] [-0.01876] [-0.97835] 
     

C -0.019577  0.059042  0.046811  0.051346 
  (0.07947)  (0.01631)  (0.02271)  (0.01202) 

 [-0.24635] [ 3.62001] [ 2.06147] [ 4.27022] 

 R-squared  0.143767  0.270395  0.447590  0.266076 

 Adj. R-squared  0.001061  0.148794  0.355522  0.143755 
 Sum sq. resids  3.578959  0.150763  0.292238  0.081941 

 S.E. equation  0.345396  0.070890  0.098698  0.052262 

 F-statistic  1.007436  2.223623  4.861505  2.175229 
 Log likelihood -9.529743  47.47843  35.56491  58.45315 

 Akaike AIC  0.862764 -2.304357 -1.642495 -2.914064 

 Schwarz SC  1.126683 -2.040438 -1.378575 -2.650144 
 Mean dependent  0.044995  0.050746  0.048249  0.051333 

 S.D. dependent  0.345580  0.076837  0.122943  0.056480 

 Determinant Residual Covariance  8.57E-09   

 Log Likelihood  143.1411   
 Log Likelihood (d.f. adjusted)  130.0139   

 Akaike Information Criteria -5.667440   

 Schwarz Criteria -4.435815   

Source : Résultats obtenus à partir du logiciel Eviews 4.0. 

 

 

 



Les Cahiers du CEDIMES 

 209 

Annexe n°4 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/14/09   Time: 22:54 

Sample: 1970 2007 
Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(LOG(PIB)) does not Granger Cause D(LOG(PP)) 35  5.86096  0.00710 
  D(LOG(PP)) does not Granger Cause D(LOG(PIB))  0.90261  0.41624 

 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/14/09   Time: 22:57 
Sample: 1970 2007 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(LOG(INV)) does not Granger Cause D(LOG(PP)) 35  3.89022  0.03146 

  D(LOG(PP)) does not Granger Cause D(LOG(INV))  0.97502  0.38882 

 

 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/21/09   Time: 18:26 

Sample: 1970 2007 
Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  RESIDPG does not Granger Cause D(LOG(PP)) 34  4.25690  0.02393 
  D(LOG(PP)) does not Granger Cause RESIDPG  1.23174  0.30660 

 
Source : Résultats obtenus à partir du logiciel Eviews 4.0. 
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Annexe n°5 
 

Variance Decomposition 

of LOG(PP): 

     

 Period S.E. LOG(PP) LOG(INV) LOG(DPG) LOG(PIB) 

 1  0.345396  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.477155  94.19637  4.512370  1.231259  0.060005 

 3  0.581833  93.01989  6.070056  0.853517  0.056534 

 4  0.682210  93.64736  5.612165  0.662540  0.077938 
 5  0.777598  94.05493  5.277114  0.585506  0.082455 

 6  0.864331  94.27241  5.110179  0.532653  0.084761 

 7  0.944232  94.45122  4.966350  0.491988  0.090446 
 8  1.018820  94.59925  4.841044  0.463318  0.096390 

 9  1.088777  94.71363  4.742913  0.442289  0.101172 

 10  1.154711  94.80403  4.665042  0.425776  0.105152 

Variance Decomposition 
of LOG(DPG): 

     

 Period S.E. LOG(PP) LOG(INV) LOG(DPG) LOG(PIB) 

 1  0.070890  15.57008  0.065574  84.36435  0.000000 

 2  0.105185  39.00788  0.037674  60.75552  0.198917 

 3  0.139441  50.17771  0.169003  49.40997  0.243311 
 4  0.171745  56.75463  0.205710  42.78129  0.258363 

 5  0.200943  60.71020  0.225388  38.76501  0.299403 
 6  0.227619  63.32188  0.243336  36.09458  0.340206 

 7  0.252177  65.13977  0.257938  34.22772  0.374564 

 8  0.274908  66.45815  0.268589  32.87153  0.401729 
 9  0.296087  67.44943  0.276705  31.85047  0.423397 

 10  0.315954  68.21718  0.283164  31.05878  0.440873 

Variance Decomposition 

of LOG(INV): 

     

 Period S.E. LOG(PP) LOG(INV) LOG(DPG) LOG(PIB) 

 1  0.098698  22.21448  77.78552  0.000000  0.000000 
 2  0.156707  42.03688  52.86094  2.354620  2.747559 

 3  0.222858  61.44200  31.37612  1.858719  5.323162 

 4  0.288250  70.99540  21.88655  1.270012  5.848033 
 5  0.347373  75.64467  17.36681  0.981750  6.006770 

 6  0.401224  78.39613  14.64551  0.819993  6.138366 

 7  0.450738  80.21893  12.84695  0.710255  6.223861 
 8  0.496382  81.48063  11.61203  0.632633  6.274708 

 9  0.538702  82.39184  10.72162  0.576535  6.310005 

 10  0.578231  83.07825  10.05070  0.534307  6.336737 

Variance Decomposition 

of LOG(PIB): 

     

 Period S.E. LOG(PP) LOG(INV) LOG(DPG) LOG(PIB) 

 1  0.052262  4.989313  11.92308  1.178213  81.90940 

 2  0.078424  13.45276  14.64470  0.523799  71.37873 
 3  0.106804  24.89218  9.750912  0.307905  65.04900 

 4  0.134324  33.46687  7.057552  0.209741  59.26583 

 5  0.159115  38.73638  5.761099  0.167670  55.33485 
 6  0.181717  42.12853  4.952453  0.140285  52.77873 

 7  0.202557  44.51963  4.388741  0.123754  50.96787 

 8  0.221829  46.26737  3.990152  0.113571  49.62891 
 9  0.239747  47.57575  3.698355  0.106439  48.61946 

 10  0.256523  48.58375  3.475419  0.101117  47.83972 

 Cholesky Ordering: 

LOG(PP) LOG(INV) 

LOG(DPG) LOG(PIB) 

     

Source : Résultats obtenus à partir du logiciel Eviews 4.0. 
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Conseils de rédaction des articles 

 

1. Structure du texte 

 

Résumé 

L’auteur propose un résumé en français et en anglais qui n’excède pas 250 

mots. Il limite son propos à une brève description du problème étudié et des principaux objectifs à 

atteindre. Il présente à grands traits sa méthodologie. Il fait un sommaire des résultats et énonce ses 

conclusions principales.  

 

Mots-clés 

Ils accompagnent le résumé. Ne dépassent pas 5-6 mots et sont indiqués en français et en anglais. 

 

Classification JEL 

Elle est disponible à l'adresse: http:/www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php  

 

Introduction  

- La problématique: l’auteur expose clairement la question abordée tout au long de l’article et 

justifie son intérêt. Il formule des hypothèses qui sont des réponses provisoires à la question.  

- La méthodologie et les principaux résultats : l’auteur précise la raison du choix d'une méthode 

particulière et les outils utilisés de collecte de l’information, si nécessaire. Il cite ses principaux 

résultats. Il annonce son plan. 

 

Développements 

- Le contexte : l’auteur situe la question posée dans son environnement théorique en donnant des 

références bibliographiques et en évoquant les apports d’autres chercheurs.  

- La méthode: l’auteur explique en détails comment il a mené son étude et quel est l'intérêt 

d'utiliser ses outils de collecte de données par rapport aux hypothèses formulées. 

- Les résultats (si le papier n’est pas uniquement conceptuel): l’auteur présente un résumé des 

données collectées et les résultats statistiques qu’elles ont permis d’obtenir. Il commente les tableaux et 

graphiques. 

- La discussion: l’auteur évalue les résultats qu’il obtient. Il montre en quoi ses résultats répondent 

à la question initiale et sont en accord avec les hypothèses initiales. Il compare ses résultats avec les 

données obtenues par d’autres chercheurs. Il mentionne certaines des faiblesses de l'étude et ce qu'il 

faudrait améliorer en vue d'études futures.  

 

Conclusion 

L’auteur résume en quelques paragraphes l'ensemble de son travail. Il souligne les résultats qui 

donnent lieu à de nouvelles interrogations et tente de suggérer des pistes de recherche susceptibles d'y 

apporter réponse. 

 

Bibliographie  

Il reprend tous les livres et articles qui ont été cités dans le corps de son texte. 

 
2. Conseils techniques 

 

Mise en page:  

- Format B5 (18,2 x 25,7 cm); 

- Marges: haut 2,22 cm, bas 1,90 cm, gauche 1,75 cm, droite 1,75 cm, reliure 0 cm, entête 1,25 

cm, bas de page 1,25 cm; 

Style et volume: 
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Arial, taille 12 pour le titre de l’article et pour le rest du texte Times New Roman, taille 11 (sauf 

pour le résumé, les mots-clés et la bibliographie qui ont la taille 10),  simple interligne, sans espace 

avant ou après, alignement gauche et droite. Le texte ne doit pas dépasser 12 pages au maximum en 

format B5 du papier. Le titre de l'article, l'introduction, les sous-titres principaux, la conclusion et la 

bibliographie sont précédés par deux interlignes et les autres titres/paragraphes par une seule interligne.  

 

Titres: 

Le titre de l'article est en gras, aligné au centre. Les autres titres sont alignés gauche et droite; leur 

numérotation doit être claire et ne pas dépasser 3 niveaux (exemple: 1. – 1.1. – 1.1.1.). Il ne faut pas 

utiliser des majuscules pour les titres, sous-titres, introduction, conclusion, bibliographie. 

 

Mention des auteurs: 

Sera faite après le titre de l'article et 2 interlignes, alignée à droite. Elle comporte: Prénom, NOM 

(en gras, sur la première ligne), Nom de l’institution (en italique, sur la deuxième ligne), e-mail du 

premier auteur (sur la troisième ligne).  

 

Résumé et mots-clés: 

Leur titre est écrit en gras, italique, taille 10 (Résumé, Mots-clés, Abstract, Key words). Leur texte 

est rédigé en italique, taille 10. Les mots-clés sont écrits en minuscules et séparés par une virgule. 

 

Notes et citations: 

Les citations sont reprises entre guillemets, en caractère normal. Les mots étrangers sont mis en 

italique. Les pages de l’ouvrage d’où cette citation a été extraite, doivent être précisées dans les 

notes. Les notes apparaissent en bas de page.  
 

Tableaux, schémas, figures: 

Ils sont numérotés et comportent un titre en italique, au-dessus du tableau/schéma. Ils sont alignés 

au centre. La source (si c’est le cas) est placée en dessous du tableau/schéma/figure, alignée au 

centre, taille 10. 
 

Présentation des références bibliographiques: 

- Dans le texte : les citations de référence apparaissent entre parenthèses avec le nom de l’auteur et 

la date de parution. Dans le cas d’un nombre d’auteurs supérieur à 3, la mention et al. en italique est 

notée après le nom du premier auteur. En cas de deux références avec le même auteur et la même année 

de parution, leur différenciation se fera par une lettre qui figure aussi dans la bibliographie (a, b, c,…). 

- A la fin du texte : pour les périodiques, le nom de l’auteur et le prénom sont suivis de l’année de 

la publication entre parenthèses, du titre de l’article entre guillemets, du nom du périodique (sans 

abréviation) en italique, du numéro du volume, du numéro du périodique dans le volume et numéro des 

pages. Lorsque le périodique est en anglais, les mêmes normes sont à utiliser avec toutefois les mots qui 

commencent par une majuscule. Pour les ouvrages, on note le nom et le prénom de l’auteur suivis de 

l’année de publication entre parenthèses, du titre de l’ouvrage en italique, du lieu de publication et du 

nom de la société d’édition. Pour les extraits d’ouvrages, le nom de l’auteur et le prénom sont à 

indiquer avant l’année de publication entre parenthèses, le titre du chapitre entre guillemets, le titre du 

livre en italique,  le lieu de publication, le numéro du volume, le prénom et le nom des responsables de 

l’édition, le nom de la société d’édition, et les numéros des pages concernées. Pour les papiers non 

publiés, les thèses etc., on retrouve le nom de l’auteur et le prénom, suivis de l’année de soutenance ou 

de présentation, le titre et les mots « rapport », « thèse » ou « papier de recherche », qui ne doivent pas 

être mis en italique. On ajoute le nom de l’Université ou de l’Ecole, et le lieu de soutenance ou de 

présentation. Pour les actes de colloques, les citations sont traitées comme les extraits d’ouvrages avec 

notamment l’intitulé du colloque mis en italique. Si les actes de colloques sont sur CD ROM, indiquer : 

les actes sur CD ROM à la place du numéro des pages. Pour les papiers disponibles sur l'Internet, le 

nom de l’auteur, le prénom, l'année de la publication entre parenthèses, le titre du papier entre 

guillemets, l'adresse Internet à laquelle il est disponible et la date du dernier accès. 
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La collection « les Mouvements Economiques et Sociaux » présentée par L’HARMATTAN et 

l’INSTITUT CEDIMES se propose de contribuer à l’analyse des nouveaux aspects de la 

mondialisation en embrassant les phénomènes économiques, sociaux et culturels. Elle vise à 

faire émerger des recherches et des contributions originales sur les mutations du 

développement et de la mondialisation.  
 

ALBAGLI Claude, « Le surplus agricole, De la puissance à la jouissance », L’Harmattan, 

Coll. M.E.S., 2001. 
 

DELIVANIS-NEGREPONTI Maria, « La mondialisation conspiratrice », L’Harmattan, Coll. 

M.E.S., 2002. 
 

RUBY Marcel (sous la direction), « Une mondialisation humaniste », Préface du Ministre 
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M.E.S., 2003. 
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et stratégie des firmes chinoises », Coll. MES, L’Harmattan, 2005. 
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