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ECONOMIE INTERNATIONALE

Currency Crisis. A Theoretical
and Empirical Perspective.

Fourcans, André et Raphaél Frank. Coll.
New Horizons in Money and Finance,
Cheltenham, uk, Northampton, ma,
Edward Elgar, 2003, 261 p.

Depuis la chute du systeme de
Bretton Woods en 1971, les crises de
change se sont multipliées dans plu-
sieurs pays (Mexique, Argentine,
etc.) provoquant ainsi la faillite du
systeme bancaire de ces pays, et I'in-
capacité des gouvernements a hono-
rer leurs engagements en matiere de
service de la dette. Ces crises sont
caractérisées principalement par des
attaques spéculatives sur les devises,
suivies d’'un dysfonctionnement des
marchés financiers internationaux. A
cet égard, diverses théories et analyses
empiriques se sont intéressées a
I'étude de la problématique des crises
de change, qui ont donné lieu a une
littérature abondante et plurielle en
la matiere.

L'intérét de cet ouvrage résulte
de ces théories et se base principale-
ment sur le développement des mo-
deles empiriques et calculs stochasti-
ques pour mieux expliquer la problé-
matique des crises de change, ses
causes et ses conséquences sur le
fonctionnement du systeme financier
national et international.

L'ouvrage est subdivisé en quatre
parties, précédées d'une introduc-
tion dans laquelle les auteurs présen-
tent brievement une explication des
causes des crises financiéres, ainsi
que l'historique de ces crises qui ont
eu lieu dans certains pays.

La premiere partie, composée de
trois chapitres, traite de la premiere
génération des modeles des crises de
change. A T'aide des méthodes empi-
riques, les auteurs tentent d’expli-
quer que les attaques spéculatives sur
une devise ne découlent pas d’un
comportement irrationnel des spécu-
lateurs et intervenants sur le marché,
mais plutot qu'elles dérivent d’une
politique monétaire et fiscale incom-
patible avec un régime de change
fixe. Dans le méme ordre d’idées, se-
lon ces auteurs, les politiques adop-
tées par les décideurs sont la princi-
pale cause de I'imperfection des mar-
chés, provoquant par conséquent un
mouvement de panique et des atta-
ques spéculatives sur les devises. Les
études de Krugman (1979), Flood et
Graber (1984) constituent le cadre
général du développement de cette
premiere génération des modeles
s'intéressant a I’étude des crises de
change. Selon ces modeles, la condi-
tion d’équilibre sur le marché moné-
taire obéit a une équation qui consi-
dere que l'offre de monnaie est égale
a la somme des réserves en devises
étrangeres et du crédit domestique.
Le niveau général des prix, le crédit
domestique, le taux de change et les
réserves en devises étrangeres consti-
tuent les principaux ingrédients de
ces modeles.

La deuxieme partie de cet ou-
vrage, composée aussi de trois chapi-
tres traite de la deuxieme génération
des modeles des crises de change. Ces
derniers sont devenus populaires
apres la crise du systeme monétaire
européen durant les années 1992 et
1993. Contrairement aux modeles
des premieres générations, ces mode-
les expliquent que les attaques spécu-
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latives qui déstabilisent le régime de
change ne résultent pas seulement
des politiques macroéconomiques et
monétaires inadaptées, mais aussi des
anticipations et des opérations effec-
tuées par les spéculateurs sur les mar-
chés financiers. Ces modeles déri-
vent principalement des travaux de
Grilli et Obstfeld (1986), qui ont
ainsi présenté une équation différen-
tielle stochastique du taux de change,
incluant les variables du premier mo-
dele et tenant compte aussi d’autres
variables comme, par exemple, le
taux d’intérét étranger et les chocs
économiques. Ces modeles consti-
tuent une amélioration par rapport
aux précédents dans la mesure ot ils
ont intégré le facteur anticipation des
spéculateurs et agents économiques
dans l'analyse du phénomene des
crises de change. Ils ont aussi expli-
qué les retombées des crises de
change sur les autres pays a travers le
phénomene de contagion.

En ce qui concerne la troisieme
partie de I'ouvrage, les auteurs ont
présenté une troisieme génération
des modeles de crises de change. Ces
derniers ont été développés a partir
des deux modeles précédents. En
d’autres termes, ils cherchent a expli-
quer que les causes de ces crises sont
dues a la fois aux politiques macroé-
conomiques et monétaires mises en
place par les décideurs, mais aussi
aux anticipations des spéculateurs et
des divers intervenants sur le marché
de change. Ces modeles se sont déve-
loppés beaucoup plus a la suite de la
crise asiatique de 1997 et des événe-
ments ultérieurs en Russie et au Bré-
sil en 1998 et 1999. Ainsi, on peut
remarquer que la spécificité des
modeles de troisieme génération
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comparativement aux modeles précé-
dents est qu’ils ne limitent pas les
« fondamentaux » aux politiques
monétaires et fiscales, mais incorpo-
rent aussi des indicateurs tels que le
taux de chomage et la réputation
méme du décideur de politique. Fi-
nalement, la derniere partie de cet
ouvrage s'intéresse aux liens qui exis-
tent entre les crises financieres et le
systeme financier international. Ainsi,
les auteurs ont démontré dune part,
dans quelles mesures les études et
modeles développés, fournissent une
explication appropriée aux phéno-
menes des crises actuelles, et d’autre
part ils ont proposé des réformes du
systeme financier international basées
sur les résultats de ces études.

Pour les auteurs, le role des ins-
titutions financieres internationales
dans la prévention du phénomene
des crises de change et plus particu-
lierement le Fonds monétaire inter-
national (Fm1), est fort important dans
la mesure ot le FumI, par le pouvoir
qu’il détient, peut influencer les
décisions du secteur public, voire
méme imposer aux décideurs des
pays a définir des lois et politiques
destinées a améliorer les regles finan-
cieres, mais aussi a renforcer les pro-
cédures de supervision des institu-
tions financieres locales avec plus
d’efficacité et de rigueur, afin d’éviter
les opérations spéculatives désta-
bilisatrices.

Dans I'ensemble, il s’agit d'un
ouvrage d'une lecture et compréhen-
sion faciles (pour les étudiants diplo-
més ayant une maitrise des outils
économétriques), qui combine a la
fois des explications théoriques du
phénomene des crises de change sui-
vies par des démonstrations empiri-
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ques. Les modeles ainsi présentés par
les auteurs dans cet ouvrage ne se
contentent pas seulement d’une sim-
ple description, mais proposent des
solutions et des mesures concretes
pour résoudre le probleme des crises
de change.

Cet ouvrage est un outil d’ana-
lyse utile pour tous ceux qui s’inté-
ressent a ’étude et I'évolution du
phénomene des crises de change,
plus particulierement pour les étu-
diants, théoriciens et chercheurs
dans les domaines de la finance et
I’économie internationales. Enfin, le
présent ouvrage contribue aussi a une
réflexion devenue urgente depuis le
début des années 1990 sur la gravité
des crises financieres et leurs consé-
quences sur le fonctionnement du
systeme financier international.

Emmanuel NyaHoHo

ENAP, Université du Québec, Montréal

Banana Wars. The Price of Free
Trade. A Caribbean Perspective.

Myers, Gordon. London, Zed Books,
2004,193 p.

Dans le domaine de I'’économie
internationale, peu de livres sont
dédiés a 'examen des litiges commer-
ciaux dans des industries et de sur-
croit impliquant des pays a niveau de
développement variable. Ce livre,
rédigé par Gordon Myers, apporte
sans aucun doute un éclairage fasci-
nant sur le dilemme vécu par les pays
en développement (pvp) dans leur
tentative d’insertion dans le com-
merce mondial. La question est sim-
ple : Les pvp devraient-ils embrasser
le principe de la liberté des échanges
au risque de voir disparaitre un pan
entier de leurs facilités de produc-

tion ? C’est ainsi que l'auteur nous
offre la perspective des pays des Ca-
raibes, producteurs de bananes. Si les
préfaciers du livre, le premier minis-
tre de St-Vincent et Grenadines
(Ralph Gonsalves), ainsi que I'ancien
premier ministre de la République
dominicaine (Edison James), appel-
lent a une protection préférentielle
en faveur des pays des Caraibes, au
nom d’une certaine « morale so-
ciale », I'auteur lui-méme ne cache
pas qua terme, l'industrie de la ba-
nane perdra beaucoup de son impor-
tance dans les Caraibes. En fait, ce
livre contient bien des arguments
pour plaire autant aux détracteurs du
libre-échange qu’a ses supporteurs.
Mais comme d’habitude, ces derniers
peuvent étre réconfortés dans l'utilité
et la simplicité de leurs convictions.
Suivons a cet égard l’analyse de
l'auteur.

L'ouvrage de Gordon Myers pré-
sente une étude sur les causes et les
conséquences d'un litige qui perdure
depuis plusieurs années relativement
au commerce de la banane. Ce diffé-
rend commercial qui oppose les deux
grands blocs commerciaux en 'oc-
currence les Etats-Unis et I'Union
européenne a fait 'objet de débats et
négociations intenses au sein de
l'omc.

D’un coté, 'Union européenne
soutient le groupe des pays Afrique,
Caraibes et Pacifique (acp) considéré
comme étant des pays a économie
vulnérable et dépendants du com-
merce de la banane, et de l'autre coté
les Etats-Unis qui controlent le mar-
ché des pays d’Amérique latine a tra-
vers la présence des grandes firmes
multinationales américaines dans ces
pays (Chiquita, Dole, Del monte).



