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casino planétaire

Au moment de boucler ce numéro, le nasdaqg et le dow jones
venaient de dégringoler, c’est le c6té casino de la conjonctu-
re. Elle conforte, a gauche, la conviction ancienne et diffuse
que si les exploiteurs s'entre-volent a propos de chateaux en
Espagne, ou au poker le samedi soir avec quelques voyous,
ce n‘est pas trop important, que ce qui compte, c‘est la pro-
duction réelle, et les rapports sociaux qui vont avec.

Au moment de lancer le projet de ce numéro, |I'été passé, la
nouvelle dévaluation du real brésilien de janvier 1999 semblait
avoir clos un cycle commencé avec celle du baht thailandais
en juillet 1997, suivie de celle de plusieurs autres monnaies
asiatiques, en passant par celle du rouble en juillet 1998.
C’était le c6té mondial de la conjoncture qui nous interpellait.
Soros par-ci, Camdessus par-la, prédateurs-spéculateurs et
chiens de garde du néo-libéralisme, la finance folle fauchait
les meilleurs et les plus zélés des disciples. Tant pis pour les
bourgeoisies compradores pouvait-on penser.

Or, la dimension méme des phénomeénes, comme celle des
conséquences pour des centaines de millions de gens, obli-
gent a considérer que, quand le casino devient mondial, c’est
bien I"'économie réelle qui en est affectée, et que le proces-
sus requiert un examen. Voila I'ambition de ce premier numeé-
ro des CM, que nous ferons suivre d’un autre consacré a des
propositions du type taxe Tobin, et & des actions plus immé-
diatement a notre portée comme celles qui concernent nos
systémes de pensions.
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virus asiatique ?

Le détour par une analyse fouillée des événements récents
nous a paru en effet nécessaire : Jacques Nagels et Francis
Bismans ont mis tous leurs talents pédagogiques a rédiger les
deux articles introductifs de ce numéro, et nous ne saurions
trop encourager le lecteur 3 «s‘accrocher» un peu «aux
chiffres» pour en découvrir la richesse.

A propos du capitalisme, |"'usage du terme métaphorique de
crise a déja joué bien des tours, comme si «le malade» devait
s'affaiblir irrémédiablement, pour succomber un jour prochain
& une fiévre économique plus forte que les précédentes. Ce
que Nagels et Bismans nous montrent au contraire, c'est une
phase de restructuration du capitalisme dans la zone Asie-
Pacifique, des rapports de force entre USA, Japon et «tigres»
sous |'égide des sociétés transnationales.

Il ne s’agit pas pour autant de minimiser le risque nouveau
que des capitaux devenus massifs, fous et baladeurs font cou-
rir aux économies réelles : avec Nagels, il faut persister a cri-
tiquer la dérégulation des marchés monétaires ; mais bien voir
aussi, en suivant sa description de |'action des intermédiaires
financiers en Asie, que ceux-ci servent, selon son expression
imagée, de wcavalerien» pour briser les défenses des pays
émergents, au bénéfice /n fine des grandes firmes transnatio-
nales qui dominent le capitalisme mondial. A contrario, la
comparaison qu’il propose avec la stratégie chinoise de pas-
sage contrdlé au capitalisme met notamment en évidence |I'im-
portance des investissements directs au regard de la voie de
financiarisation et dollarisation suivie par les «tigres».

Bismans de son cdté nous rappelle d’abord le rble particulier
du Japon dans la région, et comment |‘éclatement de la bulle
financiére japonaise de 1990 a précédé, et conditionné par-
tiellement celui de 1997-98 pour les bourses desdits tigres et
dragons. Sa chronique, outre I'intérét documentaire, insiste en
particulier sur les faiblesses structurelles de ces pays, aux
économies dépendantes et extraverties qui vont étre prises en
ciseaux dans les mouvements du yen et du dollar. En passant,
on notera combien ces pays ont peu d’échanges entre eux,
mais bien une position périphérique commune.
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Sur ce fond d’analyse générale, ia suite du numéro est consa-
crée a plusieurs aspects particuliers, régionaux ou fonction-
nels.

échanges inégaux

Les évolutions monétaires sont omniprésentes dans les deux
analyses introductives. Outre le plaidoyer évoqué de Jacques
Nagels pour un systéme monétaire international, il faut souli-
gner ici combien le rapport de change s’inscrit dans un rap-
port de force : quand, serait-ce comme touriste, nous ache-
tons pour «presque rien» un produit d'un pays dépendant,
monnaie forte contre monnaie faible, nous sanctionnons - a
technologies de plus en plus semblables — le maintien des bas
revenus de ce pays, ou inversément, nos produits seront
«hors de prix». Au chapitre de la domination, avec la contri-
bution de Suzanne de Brunhoff, c‘est le réle du Fonds
Monétaire International - et donc des Etats-Unis - qui est mis
en question, et notamment son intervention calamiteuse dans
les événements de 1997. L'auteure conclut son examen de
réformes annoncées en suggérant que ce sont les pratiques
des pays dominants qui doivent étre jugulées.

Ce sont ensuite des wnotes sur la crise russe et ses effets»
que Lahsen Abdelmalki nous propose (et qui complétent notre
n°214). Les effets en question, sur un chemin qui est allé de
Thailande au Brésil, sont ceux de possibles contagions vers la
CEl et vers les PECO, bref I'ancien Comecon, dont |"auteur
souligne que tous les courants d’'échanges ne se sont pas
volatilisés. Sur ce point, comme sur celui des buts et
méthodes de ladite transition, Abdelmalki argumente pour le
réalisme : la progressivité, les formes mixtes plutdt que la sur-
enchére idéologique anti-étatique.

Au registre de la financiarisation, nous ne pouvions passer a
cHbté de la construction européenne, et du lancement de
I’Euro. Yves de Wasseige estime que |'absence de la livre ster-
ling a été mésestimée, et souligne que l'intégration boursiére
reste a organiser. La mondialisation néo-libérale a impliqué que
la construction européenne se fasse & charge des travailleurs
et des allocataires sociaux européens : |"auteur, tablant sur un
pronostic d’'euro faible, conclut a la probable poursuite des
politiques d'austérité.
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perspectives

Nous repartons ensuite au Sud, avec Hedwige Peemans-
Poullet. A premiére vue, sa contribution pourrait paraitre ne
viser qu‘un aspect particulier, voire anecdotique de la finan-
ciarisation, celui du développement avec des femmes du
«micro-crédit» dans les pays les plus pauvres. Au fil du texte,
le lecteur découvrira une démonstration de |'antinomie entre
solidarité, mutualisme et recours aux banques, a leur logique
de profit. Lecon a8 méditer pour ceux qui croient malin d’in-
troduire le loup dans notre Sécu.

Nous voila donc déja du cb6té des perspectives (et d’un pro-
chain numéro, comme annoncé). Dans cette optique, la résis-
tance a la mondialisation reste en quéte de successeurs aux
internationalistes de jadis. Mathieu Bietlot, inspiré par la mobi-
lisation du réseau Attac, et par son articulation a d’autres
réseaux, par la symbolique «de Seattle», nous propose une
réflexion sur les «multiples réveils citoyens», et un question-
nement sur «une société civile en voie de constitution ?».
Certaines évidences trop médiatiques et anhistoriques, le flou
de certains concepts peuvent laisser sceptique, il s'agit néan-
moins de susciter de bonnes questions : sur les réelles conver-
gences, sur un internationalisme qui ne saurait mécanique-
ment se déduire de celui du capital (ou de la misére), ni se
contenter des carences syndicales et politiques.

Nous publions enfin un article de Jean-Frangois Ramquet sur
les fonds de pension, maniére décidément d’annoncer la suite,
pour laquelle nous espérons que ce numéro aura mis le lec-
teur en appétit.

Michel Godard

hors théme

Les CM ont déja souvent abordé les questions de l'enseigne-
ment. Deux des membres du comité de rédaction, Mateo
Alaluf et Jean-Maurice Rosier, ayant été invités par la CGSP
a prendre la parole a lI'occasion de la Journée internationale
de I"'UNESCO, le 5 octobre 1999, sur le théme de «l‘ensei-
gnant, facteur de transformation sociale», nous avons saisi
I'occasion de vous donner a lire le compte-rendu de leurs
interventions.




la mondialisation des marchés
financiers et celle des marchés
financiers asiatiques

jacques nagels™

Beaucoup de confusion régne autour de la notion de mondia-
lisation. Certains y voient la mondialisation des échanges de
biens et services. Elle n‘est pas neuve : elle date du XV[¢m
siécle. Elle a pris des proportions importantes lors de la pre-
miére révolution industrielle (machine & vapeur, acier,
charbon...) et avec le développement extraordinaire des
moyens de transports pendant la seconde moitié du XX
siécle. Elle a encore fait un bond en avant aprés la deuxiéme
guerre mondiale.

D’autres mettent |'accent sur la mondialisation des mouve-
ments de capitaux. Elle n“est pas neuve : la vieille Europe a
financé l'industrialisation des Etats-Unis, pendant la deuxiéme
partie du XIX*me sjcle.

C-A. Michalet ajoute a la mondialisation des biens, des ser-
vices et des capitaux, celle du capital productif. Ainsi, écrit-

* Notre camarade vient de publier une nouvelle édition de ses
Eléments d‘économie politique aux éditions de I'ULB. Par ailleurs,
on relira avec profit son texte «du capitalisme sauvage au capita-
lisme civilisé, et du capitalisme civilisé au capitalisme débridé» dans
le n® 203 des CM.
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il, dans Le capitalisme mondial : «Dans le paradigme tradi-
tionnel, le capitalisme productif est placé hors du champ de
la mondialisation du capital. La transformation de |'économie
internationale en économie mondiale coincide précisément
avec /la fin de cette dichotomie. La mondialisation du capital
productif devient partie intégrante de la mondialisation du
capital»'.

En fait, le processus de mondialisation qui est en cours englo-
be ces différentes dimensions : circulation mondiale accrue
des biens, des services et des capitaux ainsi que mondialisa-
tion du capital productif. Plus profondément, elle constitue la
mondialisation d'une certaine forme de capitalisme, le capita-
lisme débridé, qui est en train de devenir hégémonique sur le
plan mondial : & I'Est, au Sud, au Nord.

la mondialisation des marchés financiers
et monétaires

La mondialisation des marchés financiers est un aspect parti-
culier de la mondialisation du capitalisme. Elle est due, en
grande partie, a la suppression de restrictions aux mouve-
ments des capitaux. De 1990 & 1996, on assiste & un véri-
table boom des mouvements de capitaux privés? de la Triade
vers |'Asie, en lieu principal, et vers I"’Amérique latine, en
second lieu.

Les investissements directs étrangers (IDE) vers les pays
émergents (une cinquantaine de pays en développement qui
ont des marchés boursiers) sont passés de 24 milliards de dol-
lars® en 1990, & 163 milliards en 1997 pour baisser quelque
peu en 1998 (155 milliards). Les achats d’'actions d’entre-
prises localisées dans les pays émergents atteignaient 3.7 mil-

y [ C-A. Michalet, Le capitalismme mondial, Paris, 1985, p.309.

2. Parmi les mouvements de capitaux privés a long terme on distingue
trois catégories : les préts bancaires, les investissements directs
étrangers (IDE), les investissements en portefeuilles (achats d'ac-
tions et d’obligations). Ce sont ces deux types d’investissements
qui prennent le pas sur les crédits octroyés par les banques. Ce
sont eux aussi qui octroient le plus de pouvoir économique aux
investisseurs.

ndlr: ici, comme dans la suite du texte, il s"agit, sauf précision
contraire, de USD, de dollars des Etats-Unis.
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liards de dollars en 1990 pour culminer & 49.2 milliards en
1996 et chuter & 14,1 milliards en 1998... chute due essen-
tiellement a la crise asiatique et ses conséquences dans le Sud
et a I'Est. Les achats d’obligations privées dépassaient tout
juste le milliard de dollars en 1990, pour atteindre 53.5 mil-
liards en 1996 et chuter a 30.2 milliards en 1998 pour les
mémes raisons que les actions.

Tableau 1. La capitalisation boursiére de 1990 a 1998
(en millions de dollars)

Pays 1990 1992 1994 1996 1998 % du PNB
en 1998
Etats-Unis 3.059 4.485 5.067 8.484 13.451 172
Japon 2917 2.399 3.719 3.088 2.495 52
G.B. 848 927 1.210 1.740 2.374 192
Allemagne 355 348 470 670 1.093 47
France 314 350 451 591 991 64
{Belgique) 65 64 84 119 245 90
Total pays
développés 8.784 9.923 13.210 18.139 23.553 98
Total pays
sous-développés 613 1.000 1.913 2.272 1.908 31
Total mondial 11,712 10.923 15.124 20.412 27.462 91

Source : International Finance Corporation, Emerging Stock Markets, Factbook 19939,

Sur le plan mondial, entre 1990 et 1998, la capitalisation
boursiére (montant des valeurs cotées en bourse) a été mul-
tipliée par 2,3 (voir tableau 1). Les pays anglo-saxons ont un
taux de capitalisation (capitalisation par rapport au PNB)
beaucoup plus élevé que le Japon et les grands pays d’'Europe
continentale. Les bourses américaines et européennes sont en
hausse depuis 1990, tandis que la bourse japonaise est net-
tement baissiére : elle a perdu un tiers de sa valeur entre 1994
et 1998, Les bourses des pays émergents triplent en valeur
de 1990 & 1996 et se tassent en 1998 3 la suite de la crise
du Sud-est asiatique de 1997. On notera que la capitalisation
boursiére des pays développés constitue 93% de la capitali-
sation boursiére mondiale.

La financiarisation internationale se manifeste également par
la croissance rapide des émissions d’obligations émanant
d’entreprises privées principalement localisées dans les pays
de la Triade : 264 milliards de dollars en 1990 ; 482 milliards
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en 1994 ; 768 milliards en 1996. Ces émissions sont libel-
lées principalement dans les trois grandes monnaies de la tria-
de: 37.8% en dollars ; 16.4% en deutsche mark ; 10.9% en
yen. A partir de 1999, on assiste a la montée en puissance
de |'euro.

Cette mondialisation financiére accélére puissamment la
montée du capitalisme a I’'Est et au Sud; elle se traduit par
des joint-ventures et des investissements directs en Hongrie,
en République tchéque, en Pologne comme en Chine et au
Vietnam; des achats d’actions d’anciennes entreprises pu-
bliques au Brésil, au Mexique, en Argentine; la création ou le
développement de bourses de valeurs mobiliéres, de banques
ou d’établissements financiers privés. Cette mondialisation
des marchés financiers a aussi une incidence immédiate sur
I"'économie réelle. Elle facilite I'internationalisation du proces-
sus de production de biens et services.

L'internationalisation de la production (ce qui signifie I'éclate-
ment des filiéres de production a |’"échelle nationale) implique,
principalement pour les pays de la vieille Europe, des déloca-
lisations importantes d’activités de production de biens et de
services vers le reste du monde et des infiltrations massives
de capitaux étrangers en Europe dans ses entreprises privées
jadis nationales,

Tous ces traits caractérisent la mondialisation de la sphére
productive qui est au cceur de la mondialisation actuelle du
capitalisme débridé. Certes, il y a financiarisation de |'écono-
mie en ce sens que la croissance de la sphére financiére est
plus rapide que celle de I’économie réelle et il y a, on le verra,
mondialisation de lI'intermédiation financiére. Je ne pense pas
qu’il faille exagérer le réle de la sphére financiére par rapport
au capital productif. Francois Chesnais a tendance a lui accor-
der une importance excessive en disant: «/e capital-argent’ se
dresse comme une force pleinement autonome face au capi-
tal industriel, ne laissant a celui-ci qu’une alternative : ou bien
accentuer le mouvement dans le sens de l'interpénétration
profonde avec le capital-argent, ou bien se soumettre a8 ses
exigences»*. La décision économique fondamentale (investir
ou non, restructurer ou non, privilégier tel ou tel créneau,

3. Par capital-argent, F. Chesnais entend l'intermédiation financiére.
4, F. Chesnais, La mondialisation du capital, Paris, 1994, p. 37.
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transférer un segment de production dans un pays-atelier,
accroitre le pourcentage de chiffre d’affaires consacré a la
Recherche-Développement) est prise au sein de la sphére de
production. Une fois la décision prise, la firme transnationale
négocie avec son ou ses banquiers qui, par vocation, ne s'im-
miscent pas dans ce type de décisions. La sphére réelle leur
échappe. Elle ne fait pas partie de leur métier. lls n‘imposent
pas des exigences. lls jugent de la solvabilité et de la liquidité
de leur client. En fonction de la situation sur les marchés des
capitaux, ils participent a la construction du financement.

La mondialisation des marchés financiers va de pair avec la
dérégulation mondiale des marchés monétaires.

Le dollar flotte, le yen flotte, |"euro flotte vis-a-vis du dollar
et du yen. Le moindre différentiel de taux d’intérét, |'antici-
pation des variations de taux de change fondée sur des élé-
ments tantdt rationnels tantdt absolument irrationnels, engen-
drent des mouvements massifs de capitaux a court terme d’un
point a |'autre de la planeéte.

Les informations sont accessibles partout en temps réel. Le
nombre de places financiéres et de bourses s’est considéra-
blement accru. Limité jadis a quelques happy fews (banques
multinationales, trésoriers de firmes transnationales...), le
nombre d'acteurs a augmenté: il englobe les fonds de pen-
sion, les fonds d’investissement et de placement, les compa-
gnies d’assurance et d'innombrables petits et moyens inves-
tisseurs. Le prochain point y sera consacré.

Les programmes informatiques, semblables & Tokyo, Singa-
pour, Londres, Francfort ou Wall Street, font que quand une
donnée varie et atteint un certain seuil (par exemple : 1 dol-
lar = 1 euro) tous les programmes invitent les détenteurs de
fonds a effectuer la méme opération au méme moment. Mille
milliards de dollars peuvent ainsi circuler, en vingt-quatre
heures, d'un endroit a l'autre. Aucune institution internatio-
nale, aucune Banque centrale ni méme une action coordonnée
de la Federal Reserve américaine, de la Banque centrale
européenne et de la Banque centrale du Japon, ne peuvent
enrayer un tel mouvement. La dépréciation du dollar d'une
quinzaine de pour cent vis-a-vis du yen et du deutsche mark
entre la fin de 1994 et le printemps 1995 et sa remontée de
mars 1995 a I'été 1999, comme tous les mouvements spé-
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culatifs vis-a-vis de la lire italienne, de la peseta espagnole,
de |'escudo portugais, de la livre irlandaise et du franc francais
entre 1992 et 1994, les attaques contre les monnaies asia-
tiques en 1997, contre le rouble en 1998 et le real en 1999
I"attestent.

Ces mouvements de capitaux erratiques et les variations de
taux de change qu’ils engendrent ont des conséquences
immédiates sur I'économie réelle et donc sur la vie quotidien-
ne. Quand le dollar américain perd 15% en trois mois, cela
signifie, par exemple, que les réserves monétaires officielles
des pays du tiers monde libellées &8 75% en dollars sont
amputées d’'autant; cela signifie pour les pays exportateurs de
pétrole coOtés en dollars une chute de leurs recettes en
devises, etc.

De surcroit, la libéralisation internationale des capitaux agit
comme une contrainte inouie sur les politiques économiques
des gouvernements nationaux. Si, par exemple, un pays
devait décider seul d’'une diminution du taux d'intérét pour
relancer la consommation et l'investissement intérieurs ou s’il
devait prendre |'option de lacher un peu de lest en matiére
budgétaire, sa monnaie serait attaquée dans |'heure. Donc la
dérégulation internationale régule les politiques nationales.

Les mouvements de spéculation qu’on a connus, depuis 1971
sur le yen, le deutsche mark et le dollar seront remplacés par
des mouvements de spéculation sur le yen, |"'euro et le dollar
aussi longtemps qu’‘un systéme monétaire international (du
genre du Bretton-Woods) ne liera pas les monnaies entre elles.

Les spéculations sur la lire, I'escudo ou la peseta paraitront
comme de mini-spéculations par rapport aux meéga-spécula-
tions du XXI*™e gjécle.

Il reste encore, dans de trés nombreux pays des cing conti-
nents, un vaste espace que le débridement n‘a pas encore
entamé. En Chine et au Vietnam, le capitalisme progresse a
grands pas, mais il demeure encadré. De nombreux pays
d’Amérique latine maintiennent des garde-fous. En Europe
occidentale, la protection sociale et la réglementation du mar-
ché du travail restent & un niveau élevé dans la plupart des
pays de I’'Union Européenne. En Belgique, les travailleurs ont,
envers et contre tout, sauvegardé l'indexation des salaires.
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Mais, le débridement gagne du terrain. Au Nord, a I'Est, au
Sud. Et il érige ses propres barriéres.

En effet, I'humanité ne peut pas se donner comme projet de
société un monde oU une personne sur trois dans les pays en
développement, soit 1.3 milliard de personnes, vit au-dessous
du seuil de pauvreté ; un monde ou plus d'un milliard d'indi-
vidus n‘ont pas méme accés aux prestations sociales de base
(soins de santé élémentaires, éducation de base, eau
potable)® ; un monde ou plus d'un tiers des enfants dans les
pays en développement souffrent de malnutrition et d’insuffi-
sance pondérale; un monde ou, dans les pays les plus indus-
trialisés, une quarantaine de millions de gens sont au chéma-
ge, ou la précarité d’existence s’accentue et ou la distribution
du revenu national devient de plus en plus inégalitaire.

I'intermédiation financiére internationale

Les acteurs financiers, c’est-a-dire ceux qui dominent les mar-
chés financiers et monétaires, connaissent une montée en
puissance terrifiante. lls peuvent faire ou défaire une monnaie,
éperonner la croissance d’'un pays ou la casser.

Si les forces financiéres montent en fléche, ce ne sont pas les
forces principales du capitalisme mondial. Celles-ci sont
constituées par les firmes transnationales - mammouths de
I"aéronautique, de |’électronique, des secteurs pharmaceu-
tiques et chimiques, les compagnies pétroliéres, les construc-
teurs d’automobiles... Aprés la crise ce sont elles, qui vont
par exemple transnationaliser les économies des pays Asie
«4 + 1», pénétrer le capital national, racheter des entreprises
en faillite. Pour utiliser une image militaire, disons que les
hedge funds jouent le rbéle de la cavalerie, des panzerdivisio-
nen. Elles ouvrent des bréches béantes, elles déstabilisent.
Ensuite le gros de I'armée occupe une partie du terrain.

La responsabilité des intervenants financiers occidentaux -
principalement américains - est écrasante dans la crise du
Sud-Est asiatique... comme elle |I'était d’ailleurs dans la crise
mexicaine de fin 1994, début 1995. Ces intervenants finan-
ciers ont de tels moyens a leur disposition qu'ils peuvent, dés

5. PNUD (Programme des Nations-Unies pour le Développement),
Rapport sur le développement humain 1995, Paris, 1995, p. 17.
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que les marchés des capitaux sont libérés, ébranler n‘impor-
te quelle monnaie d’un pays du Sud ou de I'Est et y provo-
quer un krach boursier.

Les principaux intervenants sur les marchés financiers sont a
I'heure actuelle ce qu’on appelle les investisseurs institution-
nels (les zinzins) en traduisant littéralement de |'anglais /nsti-
tutionnal investors. On y retrouve trois grandes catégories :
les fonds de pension, les compagnies d’assurance et les fonds
de placement ou sociétés d’investissement (investment
trusts)®. Nous les étudierons ci-aprés.

En dehors des investisseurs institutionnels il y a évidemment
d’autres intervenants que nous ne faisons que citer:

°les grandes firmes multinationales, qui peuvent avoir en por-
tefeuille des actifs financiers, et qui surtout disposent de tré-
soreries importantes leur permettant d’intervenir sur les mar-
chés monétaires ;

°les banques, par des octrois de crédits a court terme et leurs
interventions directes sur les marchés de devises ;

°les investisseurs de détail ;

°tous les intervenants locaux : banques, entreprises de pro-
duction, intermédiaires financiers...

les fonds de pension

Les systémes de pensions par capitalisation individuelle, qui
constituent une forme de privatisation, prennent une impor-
tance croissante au détriment des systémes de sécurité socia-

6. Le mot /institutionnel peut préter & confusion. Il s’agit d'institutions
financiéres gérées par des professionnels ou des /institutionnels qui
placent I'épargne des particuliers ou des entreprises sur les mar-
chés des capitaux. On les oppose aux /investisseurs de détail qui
placent les épargnes pour leur propre compte. Les progrés techno-
logiques en matidre de communication permettent de traiter de
vastes flux d’informations en temps réel. Les produits financiers
sont de plus en plus sophistiqués, ce qui explique /Ynstitutionnali-
sation ou la professionalisation des marchés de capitaux. La déré-
glementation des économies a creusé |'écart entre riches et
pauvres... En méme temps, le nombre de ménages riches et trés
riches augmente. lls s’adressent & des investisseurs institutionnels.
Inutile d’ajouter que la libéralisation des marchés des capitaux a
permis aux zinzins de s'implanter partout dans le monde et de tra-
vailler tous les marchés monétaires et boursiers.




Tableau 2. Evolution des actifs des zinzins 1985/1996
(en milliards de dollars et en % du PNB)

Fonds de pension | Comp. d'assurances | Soc. d'investissement Total

1985 1996 1985 1996 1985 1996 en 1996
USD USD %PNB| USD USD %PNB | USD USD 9%PNB usob %PNB
E.U. 1.600 4.752 62 |1.095 3.052 40 770 3.539 46 11.343 148
Japon 6 442 10 271 1.957 38 3056 420 9 2.819 57
Allem. - 65 3 155 692 29 42 134 6 891 38
France 22 86 6 74 582 38 204 529 34 1.197 78
G.B. - 897 77 190 792 72 68 188 16 1.877 165

Source : Bank for International Settlements, 68th annual report, Bale, juin 1998, pp. 83 et suiv.
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le qui se fondent sur un principe de solidarité nationale. Les
fonds de pension sont alimentés par les contributions des
ménages et de leurs employeurs. lls placent ces épargnes en
actifs : actions, obligations, fonds d’Etat, comptes a terme...

Les actifs des fonds de pension sont passés dans la zone
OCDE d’un peu moins de 29% du PIB en 1987 a prés de 38%
(soit environ 8,700 milliards de dollars) en 19967. Dans les
pays anglo-saxons, le systéme par capitalisation I'emporte et
atteint 62% du PIB aux Etats-Unis, 77 % en Grande-Bretagne,
40% au Canada. Dans les grands pays de |'Europe continen-
tale - France, Allemagne, Italie - les pourcentages du PIB oscil-
lent autour de 5%. Les Pays-Bas constituent I'exception: les
actifs des fonds de pension y atteignent 92% du PIB. Le mar-
ché du travail comme le systéme des pensions se conforment
de plus en plus au modéle américain.

Les actifs des fonds de pensions ameéricains (USA) et anglais
(UK) constituent prés des deux tiers (64.9%) du total des
actifs des fonds de pension de I'OCDE et les Etats-Unis inter-
viennent pour plus de la moitié (54.6%).

Pour se faire une idée de l'importance financiére des seuls
fonds de pension, on peut les comparer a la somme cumulée
des PNB des pays asiatiques en crise : ils sont huit fois plus
élevés en 1996... 8.700 milliards par rapport a 1.071 milliards
de dollars.

La Thailande a un PNB de 184 milliards de dollars... soit 2%
des actifs des seuls fonds de pension!

les compagnies d’assurance

Les compagnies d’assurance-vie forment le plus important
segment des activités des compagnies d’assurance : 75% aux
USA, 85% au Japon, 75% en France... Elles percoivent des
primes d’assurances versées par les particuliers ou par les
entreprises soit pour leurs activités liées a |'assurance-vie, soit
pour les autres formes d’'assurance. Leurs actifs sont simi-
laires & ceux des fonds de pension.

La croissance du secteur des assurances a été particuliére-
ment forte dans les pays ou, en début de période, les fonds

7. OCDE, L’observateur de I'OCDE, juin-juillet 1998, p. 23.
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de pension étaient peu développés: Japon, Allemagne,
France.

Pour les onze pays les plus «capitalisés» de I"'OCDE, les actifs
des compagnies d'assurance s’élevaient a 7.982 milliards de
dollars, soit un peu moins que ceux des fonds de pension. La
force de frappe des compagnies d‘assurance est du méme
ordre de grandeur que celle des fonds de pension et les obser-
vations relatives a ceux-ci valent pour celles-la,

les sociétés d’investissement

Les sociétés d’investissements comprennent aussi bien les
fonds communs de placement (mutual funds) que les hedge
funds. La différence essentielle entre les deux réside dans
le niyeau du risque des opérations et dans leur degré de
quuil%. Les hedge funds ont la réputation de prendre plus de
risques, d'avoir des rendements plus élevés, de se placer a
plus court terme et d’étre particuliérement actifs sur les mar-
chés monétaires.

«Selon les estimations, écrit le rapport 1299 de la Banque des
Réglements Internationaux, // existait, a8 la mi-1998, au moins
7.200 fonds spéculatifs détenant un total de fonds propres
supérieurs 8 150 milliards de dollars. Ces institutions échap-
pent a certaines réglementations concernant la communica-
tion d’informations et |'effet de levier, en limitant leur clienté-
le @ un petit nombre d’investisseurs fortunés et en opérant
souvent a partir des centres extra-territoriaux. Elles cherchent
a obtenir des taux de rendement élevés en placant des mon-
tants considérables de capitaux empruntés dans un large
éventail d'instruments financiers»®. Ainsi le fonds spéculatif
Long term capital management - LTCM disposait d’un effet
de levier de 25, c’est-a-dire qu’il avait des actifs de 125 mil-
liards de dollars pour des fonds propres de 4.8 milliards. Si un
effet de levier moyen est aux alentours de 10, les fonds spé-
culatifs peuvent donc mobiliser 1.500 milliards.

Les sociétés d’investissement, toutes catégories confondues,
sont trés présentes sur les marchés monétaires : 25% de leurs
actifs aux Etats-Unis, 45% en France, 29% au Japon, 16%
en Allemagne. Les fonds de placement anglo-saxons ont une

8. Banque des Réglements Internationaux, 69" Rapport annuel, Béle,
7 juin 1999, p. 105.
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nette préférence pour les actions, tandis que les pays
d’Europe continentale se placent plutdt sur les marchés obli-
gataires. Ici encore les Pays-Bas constituent |'exception : 54%
de leurs actifs sont placés en actions,

Alors que la France, qui a encore un systéme de sécurité
sociale fondée sur la solidarité, était peu présente dans les
fonds de pension (6% du PNB), elle est trés active dans les
sociétés d'investissement (34% du PNB)... ce qui la range 2a
la deuxiéme place aprés les Etats-Unis (46% du PNB). Le
succeés des SICAF I'explique largement.

La somme des actifs des dix pays les plus présents dans les
sociétés d’investissement, atteint 5.649 milliards de dollars?.

observations terminales
sur l'intermédiation financiére

En 1996, le total des actifs des investisseurs institutionnels
des dix pays les plus riches de I'OCDE s’élevait a 22.331 mil-
liards de dollars. Le PNB thailandais en représente 0.008%,
donc moins de 1%.

D'aprés la Banque des réglements internationaux, 1% des
seuls actifs en actions des investisseurs institutionnels repré-
sente 27% de la capitalisation boursiére des pays asiatiques
émergents. En parlant des hedge funds, elle ajoute qu’ils ont
acquis une notoriété grace a leur politique d'investissement
agressive et au caractére relativement secret qui entoure leurs
activités'o,

Il est assez piquant de noter la fermeté du FMI, de la Banque
Mondiale et de toutes les instances financiéres internationales
a l'égard de la non-transparence en Corée du Sud, en In-
donésie, en Malaisie... et leur extraordinaire tolérance a |'é-
gard de l'opacité des flux de capitaux privés internationaux.
Certes on a des indications : on sait qu’un groupe de hedge
funds a placé pour plus de 360 millions de dollars en «Asie
émergente» en décembre 96 ; que ce méme groupe a com-

9. Pour I'anecdote, le Grand-Duché de Luxembourg se situe & la qua-
trieme place mondiale aprés les Etats-Unis, le Japon et la France.
Les actifs de ses fonds de placement atteignent 1.840% de son
produit national...

10. Banque des Raglements Internationaux, rapport cité, p. 93.
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mencé a se désengager d’Asie en avril 1997 et que de mi-97
a janvier 98 plus de 240 millions de dollars ont fui les pays
émergents d’Asie''. Nonobstant cela, ajoute la BRI, «// n'y a
pas d’évidence statistique que ces fonds ont agi comme un
groupe et ont, a8 quelque moment que ce soit, pendant ou
aprés |'été 1997, pris des positions contre les monnaies asia-
tiques»'?, L'argumentation est diabolique. Bien sOr que ce
groupe de hedge funds, qui agit relativement secrétement
comme |"admet le BRI, na pas signé de communiqué de pres-
se, n'a pas averti officiellement le FMI ou la BRI; probable que
leurs dirigeants ne se sont pas rencontrés. |l n’y aurait donc
pas eu de compliot comme |'aurait insinué le Premier ministre
malais’?,

Il se fait que les dirigeants de ce groupe de hedge funds dis-
posent en temps réel de toutes les informations relatives a
chaque marché boursier, 8 chaque marché monétaire des pays
asiatiques. lIs travaillent avec des programmes informatiques
similaires qui réagissent a des clignotants... et pas mal de cli-
gnotants viraient au rouge dans les premiers mois de 1997.
Les hedge funds ont réagi de concert... peut-&tre sans concer-
tation. Que cela change-t-il ? Il en est la plupart du temps ainsi
dans une économie de marché... les décideurs réagissent aux
clignotants du marché, Cela diminue-t-il leur responsabilité ?
Elle est affligeante. En effet, quand les décideurs financiers
réagissent aux clignotants en retirant en quelques mois
quelques centaines de millions de dollars, ils savent parfaite-
ment qu’ils provoquent, ou pour le moins, accélérent la chute
des cours et la débacle des monnaies locales. Telle est, en
effet, la logique du marché. Pour entraver cette logique, il faut
mettre des garde-fous, c’est-a-dire des réglementations qui
freinent les mouvements erratiques des capitaux.

11. Ibid.
12. /bid.
13. Il n'y a vraisemblablement pas eu complot, tout simplement parce

que chaque opérateur sur le marché est le concurrent de chaque
autre opérateur : concurrents sur les marchés, mais solidaires si I'un
d’entre eux risque la faillite. Parfois concurrents, parfois parte-
naires, les relations entre les zinzins sont complexes. Certes com-
plot est un grand mot, mais que les hedge funds se mettent
ensemble pour faire un coup n'est pas a exclure.
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Aprés les premiers mois de la crise asiatique, méme des éco-
nomistes libéraux mettent en doute les bienfaits de la libéra-
lisation des marchés de capitaux. Dans Foreign Affairs, |le pro-
fesseur J. Bhagwati de |"Université de Columbia et éminent
spécialiste des relations économiques internationales, estime
que les avantages issus de la mobilité du capital ne sont pas
évidents'® et il ajoute qu‘aprés tout, la Chine et le Japon ont
connu des périodes de croissance remarquable sans libérali-
sation des mouvements de capital, de méme que |I'Europe
apreés la deuxiéme guerre mondiale. Dans un récent essai, le
professeur D. Rodrik de I'Université de Harvard, écrivait: «//
n’‘est pas évident que la mobilité du capital va résoudre
quelques uns de nos problémes... et il y a quelques raisons
de croire qu’elle va les aggraver»'®,

la financiarisation
du pdle économique asiatique

La financiarisation de la zone asiatique ne se comprend que
dans le cadre de la financiarisation de |I"économie mondiale.

L’ouverture au capital étranger va de pair avec la stratégie du
tout a l'exportation. Les flux de capitaux évoluent le plus sou-
vent parallélement aux flux des marchandises. Dans le point
suivant, on traitera des investissements directs étrangers et
plus particuliérement de la Chine. On s'attardera, ensuite, aux
autres formes de financement étranger et particulieérement
celles des autres pays du péle asiatique.

les investissements directs étrangers

On constate immédiatement que le pdle de développement
asiatique - que la Banque mondiale nomme Asie de I'Est et
du Pacifique — attire un pourcentage croissant des investis-
sements directs étrangers (IDE) : 43% en 1980 et 50% en
1996. L'Asie du Sud (Inde, Pakistan...) est mal lotie : 3.4 mil-
liards en 1996.

14. J. Bhagwati, «The Capital Myths, in Foreign Affairs, mai-juin 1998,

15. D. Rodrik, «Who needs the capital-account convertibility ?», in
Should the IMF persue capital-account convertibility ? Essay in
International Finance, n® 207, Princeton University, 1998.
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La Chine s'accapare la part du lion: 40 milliards a elle seule,
c'est-a-dire plus que toute |I"’Amérique latine et les Caraibes
(38 milliards) et 70% des IDE vers le pdle asiatique. La
concentration des IDE vers le tiers-monde est donc extréme-
ment forte.

Tableau 3. Evolution des IDE vers quelques pays du pdle asiatique
de 1980 a 1996 (base annuelle en milliards de $ constants)

Pays 1980 1996
Chine 3.5 40 .1
Corée 0.8 2.3
Singapour 5.5 9.4
Indonésie 1.3 7.9
Thailande 2.4 2.6
Malaisie 2.3 4.5
Philippines 0.5 1.4
PVD 23.6 118.7
Asie de I'Est

et Pacifique 10.3 58.6

Source ;: Banque Mondiale, Rapport 98-99, tableau 21.

Le tableau 3 ci-dessus fournit I’évolution 8 moyen terme. Le
graphe suivant montre l'explosion des IDE en fin de période.
D'une trentaine de milliards en 1991, ils sont passés a 120
milliards en 1996, dont un tiers en Chine.

Tableau 4. Evolution des investissements étrangers directs dans les
pays en voie de développement (en milliards de dollars)

Afngue setsahanemne

4__—A-m&u

Andrigue latne
o1 Caraibes

—— Moymnoniem
ot Alvigue de Nerd

el
ot Asw contrale

= Asie de I'En
ot Pacifigue
(gont Chne 40 Mia )

1980 1991 1882 1893 1894 1895 1886 1997

Source : Banque mondiale, 1998.
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Cette analyse des IDE vers le pble asiatique se concentre sur
la Chine parce qu’'elle en est la principale bénéficiaire.
Jusqu’ici nous n"avons mis en évidence que les flux annuels.
Voyons le stock de capital fixe, c’est-a-dire les IDE cumulés
pendant la derniére période. En 1990, la Chine disposait d’un
stock de 18.5 milliards et en 1997 de 217.2 milliards, soit un
multiplicateur de 11.7 en sept ans'®, Les autres pays asia-
tiques les plus favorisés par les IDE, a savoir I'Indonésie, la
Malaisie et la Thailande ne bénéficient que d'un multiplicateur
de 1.7 pour l'Indonésie, 3.2 pour la Malaisie et 2.9 pour la
Thailande. Dans les années 90, les IDE se sont focalisés sur
la Chine.

Il y a & cela différentes raisons.

Une premiére explication, tout a fait générale, réside dans la
financiarisation de I'économie mondiale qui a permis une levée
de fonds sans précédent. Nous en avons parlé.

Une deuxiéme explication, exogéne a la Chine, réside dans la
politique de change du Japon. De 1985 a 1987 le yen s‘est
considérablement apprécié : de 250 yen pour un dollar en
1985 a 125 yen pour un dollar en 1987. Cette appréciation
(endaka en japonais) a incité les entreprises japonaises a délo-
caliser leurs entreprises vers le reste de |I'Asie : le flux des IDE
japonais est passé de 44 milliards en 1985 a 201 milliards en
1990. La Chine a «profité» de cette délocalisation, soit direc-
tement soit indirectement par le biais de Hong-Kong,
Singapour et Taiwan.

Les deux premiéres explications se situent du c6té de |'offre...
la troisieme concerne la demande. La politique chinoise a
adopté un cours nouveau en 1978 avec l'arrivée de Teng
Tsiao-Ping au pouvoir. Avant 1978, I'IDE en Chine était inexis-
tant. A partir de 1980 les zones économiques spéciales (ZES)
furent créées. Les ZES sont «des zones franches ou les impor-
tations de biens intermédiaires et les exportations sont
exonérées de droits de douane, ou les salaires sont trés faibles
et ou les nouvelles entreprises (chinoises ou étrangéres) béné-
ficient d‘importantes exonérations fiscales temporaires»'?. Ces
zones cotiéres, véritables paradis fiscaux, furent situées prés

16. United Nations, World Investment Report, New-York, 1998.
17. Maddison A., L‘économie chinoise, p. 97.
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des entités «ethniquement» chinoises: Shenzhen prés de
Hong-Kong est la plus importante. Elle comptait 23.000 habi-
tants en 1979 et 3 millions en 1997. Face a Taiwan et prés
de Macao d’autres ZES furent créées. Le développement de
ces ZES fut foudroyant et il explique pour une large part le raz
de marée des IDE vers la Chine. En effet, 63% des IDE loca-
lisés en Chine proviennent de Hong-Kong, Taiwan et
Singapour. Dans ces ZES qui longent la muraille de Chine de
Shangai a l'ile de Hainan, devenue ZES en 1988, un capitalis-
me «pur sang» fleurit. |l va de soi que, sur le plan intérieur, on
crée une économie duale : une région cotiére, riche, affranchie
d’impobts, et une Chine intérieure beaucoup moins développée.

La Chine a axé sa politique sur le développement des IDE. Par
rapport aux autres formes de financement international (cré-
dit, prise de participation) les IDE ont deux avantages. En pre-
mier lieu, ils sont fixés dans les pays et donc moins volatiles.
Bien évidemment, la firme transnationale peut désinvestir...
mais cela va a I'encontre de sa propre stratégie du moins pen-
dant un certain nombre d'années. En second lieu, ils vont de
pair avec des transferts de technologie, de know-how etc.

les autres formes de financiarisation

La politique chinoise, particuliérement prudente, s‘est bien
gardée de se lancer trop t6t et a bride abattue sur les mar-
chés boursiers. Certes les bourses de Shangai et de Shenzhen
se sont développées : la capitalisation boursiére est passée de
2 milliards de dollars a 113.7 milliards en 1996.

Par rapport au PNB, le ratio reste des plus modestes: 13.8%.

Nous allons mettre |'accent sur la financiarisation des cinqg
pays qui vont étre frappés par la crise du Sud-Est asiatique :
Corée, Malaisie, Thailande, Indonésie et Philippines, que la
Banque mondiale nomme Asie «4+ 1»... le 1 représente la
Corée, qui a tous points de vue est fort différente de Asie «4».
Par opposition, nous fournirons les chiffres de la Chine et de
Taiwan qui ont peu souffert de la crise.

les bourses

L’expansion des marchés boursiers date de la fin des années
80. La capitalisation des marchés émergents (pays a bas et a
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moyens revenus) est passée d'une centaine de milliards de
dollars en 1983 a 2.272 milliards en 1996.

Tableau 5. Indicateurs de certains marchés boursiers asiatiques en
1989 et 1996

Capitalisation %de la capitalisation Valeurs traitées

boursiére parrapport (milliards de $)

{milliards de $) au PNB

1989 1996 1989 1996 1989 1996
Corée 140 138 63 29 121 177
Malaisie 39 307 102 309 7 173
Thailande 25 °141 35 84 13 °57
Indonésie 2 91 2 40 0.5 32
Philippines 12 80 28 98 204 25
Chine (0] 113 - 14 - 256
Taiwan 237 273 159 100 965 470

©19895. En 1996, la Thailande a été affectée par une crise boursiére car la capi-
talisation était déjd tombée & 99 milliards et les valeurs traitées ont chuté de
57 & 44 milliards.

Source : International Finance Corp., Emerging Stock Markets, Factbook 79989.

Le tableau 5, ci-dessus, fournit quelques indications chiffrées
plus récentes.

La financiarisation en Asie du Sud-Est a été plus rapide qu’en
Amérique latine et qu’‘en Afrique: elle atteint les 1.143 mil-
liards de dollars en 1996 pour les sept pays repris dans le
tableau.

Une croissance économique forte — de I'ordre de 7% par an —
favorise la capitalisation : les entreprises de production crois-
sent, émettent de nouvelles actions qui trouvent acquéreurs
sur les marchés boursiers. Cela permet aux entreprises
d’accéder & d'autres sources de financement que le crédit
bancaire, souvent canalisé dans les pays émergents, vers les
toutes grandes entreprises. Cette capitalisation boursiére va
de pair avec l'internationalisation de la financiarisation. Méme
si, comme en Indonésie et en Corée, la libéralisation des capi-
taux a long terme était encore limitée — premiére entrave que
le FMI va faire sauter — les investisseurs institutionnels occi-
dentaux se placent en actions locales. Quand le marché bour-
sier est haussier, la financiarisation a son tour, accélére la
croissance.
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De 1983 a 1996, les privatisations importantes ont touché
les cing pays en crise. Celle-ci alimente la capitalisation bour-
siére et l'introduction du capital international dans le pays.

En troisiéme lieu, la libéralisation conditionne la financiarisa-
tion de I"économie. La Chine qui, de toute la zone asiatique
émergente attire le plus de capital étranger, a peu libéralisé
son marché boursier: en 1996, la capitalisation ne s’élevait
qu’a 149% de son PIB. La Chine a tablé, comme nous venons
de le voir, sur les IDE ce qui évidemment court-circuite la
bourse.

En 1983, la capitalisation boursiére de la Corée était insigni-
fiante: 5.3% du PNB. En 1989, elle atteignait 140 milliards
et elle s'est stabilisée par la suite. Taiwan a suivi une pro-
gression similaire. Puisque la croissance économique é&tait
forte de 1989 a 1996 - son PNB a doublé pendant la pério-
de — le ratio capitalisation/PNB a diminué. La capitalisation
boursiére de la Malaisie a été multipliée par 8 de 1989 a 1996
et atteint le record de 309% (capitalisation/PNB). La Thailande
et les Philippines ont eu le méme parcours : bourses relative-
ment peu importantes en 1989 — elles «scoraient» a8 3.8% et
4.3% du PNB en 1983 - elles se sont fortement développées
pour se rapprocher des 100% du PNB en 1996. Djakarta
n‘existait pas au plan boursier en 1989 et multiplie sa capi-
talisation par 45 de 1989 a 1996 pour atteindre 40% du PNB.

En dehors de la Chine, toute la zone a connu un processus de
capitalisation boursiére ultra rapide. Si on compare les ratios
de capitalisation boursiére asiatique avec ceux des grands
pays d'Amérique latine, on constate une grande différence de
niveau : Brésil: 27%; Mexique : 32%; Argentine: 15%.

les crédits bancaires

Un deuxiéme indicateur de la financiarisation réside dans une
croissance des crédits bancaires qui dépasse celle de I'éco-
nomie réelle. |l en résulte des endettements privés qui exce-
dent de loin les ratios des pays développés : les Etats-Unis
atteignent 65%, I"'Europe occidentale 89%... la Malaisie 95%
et la Thailande 105% (voir tableau 6 ci-aprés). Cette crois-
sance annuelle de plus de 15% de 1990 a 1997 dans quatre
des cinq pays en crise exceéde de trés loin les ratios
d’Amérique latine : le Mexique atteint 7%, le Brésil 2% et
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I’Argentine 4%. Ce gonflement des crédits bancaires en Asie
est donc tout a fait exceptionnel.

Tableau 6. Croissance des crédits bancaires au secteur privé et taux
de croissance du PIB

Taux de croissance Taux de croissance Parts des crédits

annuel des crédits du PIB dans le PIB
(1990-97) (1994-96) (1997, %)
Corée 12 8 64
Malaisie 16 9 95
Thailande 18 8 105
Indonésie 18 8 57
Philippines 18 5 52

Sources : Banque des Réglements Internationaux, Rapport 1997, Bale, 1998,
p. 119 et Banque Mondiale.

La croissance de |'économie réelle sous-tend |'expansion du
crédit d’autant plus que cette croissance réelle est de longue
haleine : «/a derniére année ou la Thailande ait eu une crois-
sance inférieure a 5% date de 1972, I'Indonésie en 1985 et
la Malaisie en 1986»'%. Les agents économiques deviennent
euphoriques... et pensent que la forte croissance est éternel-
le. Les banques sont insérées dans cette spirale et elles pré-
tent sans trop calculer leurs risques : les créances douteuses
s’accumulent principalement dans le secteur immobilier qui
traverse une période de boom.

Ce phénoméne est accentué par deux éléments. Le premier
consiste dans |"absence de développement d'un marché obli-
gataire dans la plupart des pays asiatiques émergents. Cette
faiblesse du marché obligataire oblige I'entreprise a s'adres-
ser a sa banque... Un deuxiéme élément a trait a la croyance
dans une garantie étatique implicite... toute grande banque se
dit qu’en cas de péril, I’Etat interviendra. Des liens trés étroits
entre entreprises de production, systédme bancaire et |'Etat
renforcent évidemment cette croyance.

les financements internationaux

Les financements nationaux par le truchement de la bourse et
des crédits bancaires ont alimenté la suraccumulation qui
précéde la crise. Les financements internationaux, toutes

18. BRI, op. cit., p. 119.
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catégories confondues, ont triplé entre 1990-94 (30 milliards
de dollars) et les années 95-96 (92 milliards de dollars),
comme l'indique le tableau 7 ci-dessous.

Tableau 7. Financements internationaux aux cing pays en crise
{en milliards de §)

Asieg ¢ 1990-94 T, 1995 a T; 1996
base annuelle base annuelle
Préts interbancaires nets (1) 14 43

Préts bancaires nets
au secteur

non bancaire (2) 2 156
Emissions de nouvelles

obligations (3) 3 17
Total 19 75
Flux d’IDE

+ investissements

de portefeuille (4) 11 17

T: Trimestre; Ty 1995 & T3 1996 clot, pour différents pays la période d'ex-
pansion; T4 1996 n'en fait plus partie.

(1) Préts nets des banques étrangéres aux banques d'Asieg 4 4

(2) Préts nets des banques étrangéres aux entreprises non-bancaires d'Asieg 4 4
(3) En Asieg 4 1

(4) Les flux d’'investissements directs étrangers (IDE) consistent en des inves-
tissements matédriels tandis que les investissaments de portefeuile consistent
en placements en actifs mobiliers.

Source : BRI, op. cit., p. 122,

On constate que les flux interbancaires sont les plus impor-
tants — prés de la moitié — et les plus réversibles, ce qu’on
verra & partir de mi-1997. Les banques locales ont emprunté
en devises et prété en monnaie nationale a leurs clients : ce
sont principalement ces flux de capitaux a court terme qui ont
occulté jusqu’en juillet 1997 la situation critique de la balan-
ce des paiements courants. Jusqu’'en été 1997 ils ont pu sans
difficulté rembourser les banques occidentales en devises
puisque le taux de change restait stable. A partir de |'été, les
banques locales sont prises a la gorge: elles doivent rem-
bourser en devises a partir d’'une monnaie locale fortement
dépréciée.

Les préts des banques occidentales a des entreprises asia-
tiques non-bancaires ne représentent qu’un bon tiers de préts
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bancaires internationaux. lls sont également volatiles et réver-
sibles. La crise le démontrera.

Les émissions de nouvelles obligations ont quintuplé entre
1990-9% et la période Tq 1995- T3 1996.

Sommer les IDE et les investissements en portefeuille préte a
confusion : les investissements directs ont peu diminué en
1997 et 1998, tandis que les investissements de portefeuille
deviennent négatifs dés 1997. On en reparlera.

La Chine et Taiwan se sont prémunis contre les entrées mas-
sives de financements étrangers. En 1996, les flux nets de
capitaux privés (préts bancaires, obligations, prises de parti-
cipation et investissements directs) entrant en Chine s’éle-
vaient & 50 milliards de dollars. Parmi ceux-ci il y avait,
comme nous |‘avons vu, 40 milliards d’IDE... le reste s’éléve
4 10 milliards... ce qui représente peu pour la Chine dont les
réserves officielles s’élevaient, fin juillet 1999, a8 150 mil-
liards. Notons que le stock total de la dette extérieure chinoi-
se atteint 128 milliards... qui est couvert a plus de 100% par
les réserves officielles.

observations terminales

Un des plus importants enseignements que |’on peut tirer de
la crise asiatique est que la libéralisation brutale et tous azi-
muts fragilise les pays en développement et les met a la merci
des intéréts de la haute finance internationale. Dés que la crise
éclate, les monnaies et les cours s’effondrent ce qui ouvre la
voie a l'intervention du FMI. Son intervention favorise la pri-
vatisation d’entreprises publiques, affaiblit les Etats nationaux
et favorise l'introduction massive du capital étranger dans des
zones économiques jadis cadenassées. |l creuse le lit du capi-
talisme débridé.




de bangkok a brasilia
anatomie d'une crise financiére

francis bismans

Quelque chose ne tourne plus rond dans I'économie mondia-
le. Depuis maintenant prés de dix ans, le Japon — le bon éléve
des années 60, avec un taux de croissance avoisinant alors
les 10% — est entré dans une phase de quasi-stagnation.
Paralléelement, le flottement de la monnaie thailandaise (le
baht), décrété le 2 juillet 1997, a déclenché ce qu’il faut bien
appeler une véritable crise financiére qui, en trois temps, a
gagné |'ensemble de I"'économie globale :

¢+ de I'été 1997 a juin 1998, le choc thailandais s’est pro-
pagé aux différents pays de |I"Asie du Sud-Est: c'est la
période de la «grippe asiatique» ;

¢+ en juillet 1998, la Russie prend en quelque sorte le relais ;
le moratoire sur la dette russe et la dépréciation accélérée
du rouble se conjuguent pour déclencher une véritable
onde de choc financiére qui touche les bourses américaines
et européennes ;

+ enfin, la troisiéme phase s’ouvre en janvier 1999 avec la
dévaluation du real brésilien.
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Aujourd’hui, nul ne sait si nous sommes sortis de la crise ou
si de nouveaux développements sont encore a venir. Certes,
on ne peut nier que la santé de |'économie américaine est
éclatante et qu’une partie de I'Union européenne, mais pas
I’Allemagne ni I’Italie, a renoué avec la croissance. Pourtant,
est-ce suffisant pour pouvoir diagnostiquer la fin des turbu-
lences ? Et pour ce qui concerne les Etats-Unis, faut-il rappe-
ler qu’ils ont froélé la catastrophe financiére (ainsi qu’on le
verra) a |'automne 19987

Ce qui est s(r en tout cas, c’est que le «mal japonais» et les
crises financiéres en chaine de ces trois derniéres années ont
créé une situation toute nouvelle. Le Prix Nobel de sciences
économiques, Maurice Allais, esquisse, a cet égard, un
paralléle entre la «crise mondiale d’aujourd’hui» et la Grande
dépression de 1929-1934', tandis que Paul Krugman, un des
économistes américains les plus réputés, parle de «Grande
Récession» — grande parce que la plus grave depuis un demi-
siécle pour les pays qui en ont été victimes.

Alors, plutdét que de vouloir tout expliquer — il est encore trop
1ot pour cela — tachons simplement de voir ce qui s’est passé
et commencons par examiner la nature du mal qui s’est abat-
tu sur I"économie japonaise.

langueur et bulle

Le tableau 1 permet de prendre la mesure des difficultés de
I’économie japonaise durant ces derniéres années.

La premiére constatation qui s'impose est celle d'un ralentis-
sement marqué de la croissance, qui passe d'une moyenne de
10% I'an en 1961-1970 a une moyenne de 1.7% trente ans
plus tard. Cette diminution affecte toutes les composantes de
la demande globale, mais elle est spécialement marquée pour
ce qui concerne les investissements des entreprises et surtout
I'investissement résidentiel, c’est-a-dire en logements, dont la
croissance est négative (-1.8% en moyenne entre 1991 et
1997).

y I M. Allais, La crise mondiale d‘aujourd’hui, Cl.Juglar, Paris, 1999,
p. 60.
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Tableau 7. Comparaison des évolutions de I'économie japonaise par
décennie (Taux de croissance annuel moyen par période
en pourcentage®*)

196170 187180 1881.80 1991.97

Produit Intérieur Brut 10.2 4.5 4.0 1.7
Consommation privée 9.0 4.7 3.7 2.0
Consommation publique 4.8 4.8 2.5 1.9
Investissement résidentiel 16.8 3.2 3.9 -1.8
Investissement des entreprises 16.6 2.8 8.1 0.6
Investissement public 14.4 5.9 0.8 4.9
Exportations 16.1 9.7 5.4 5.1
Importations 14.7 5.9 6.3 4.3
Rémunération des salariés 11:3 5.8 3.7 2.1
Revenu disponible 9.5 4.8 3.0 “n2:2

*Moyenne arithmétique simple.
* *Estimation de I'OCDE.

Source : OCDE.

Epinglons aussi deux phénoménes importants: d’une part,
I'investissement public a connu un accroissement notable
cette derniére décennie comparativement a la décennie immé-
diatement antérieure, puisqu’il est passé de 0.8% a 4.9%;
d’autre part, a la seule exception de la période 1981-1990,
la balance commerciale japonaise — c'est-a-dire la différence
entre les exportations et les importations — a été constam-
ment excédentaire.

Cependant, ce panorama serait tout a fait incomplet s‘il ne
prenait pas également en compte la dimension proprement
financiére de I'évolution économique générale. Or, ce a quoi
on a assisté dés le début des années 90, c'est a |'éclatement
d’une bulle financiére.

La bulle elle-méme s‘est formée durant la décennie précéden-
te, période de forte croissance, de chédmage faible et de pro-
fits élevés. Elle a touché essentiellement les prix des terrains
et ceux des actions?.

2. Le phénoméne de bulle finaciére n’'a rien de bien nouveau. L'une
des bulles les plus célébres est la «tulipomanie» hollandaise au
XViltms siécle : ainsi, lors des deux premiers mois de 1637, les
bulbes de tulipes virent leur prix s"accroitre de 3.000% avant qu’il
ne s'effondre tout aussi rapidement par la suite.
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Ce qui surprend dans le cas de la «bulle japonaise», c’est son
caractére général et son ampleur. Comme le dit I'OCDE, «/e
gonflement spéculatif (...) des prix des actifs observé vers la
fin des années 80 a, semble-t-il, été le phénoméne de ce type
le plus accusé qu ‘ait connu un pays membre de I"'OCDE depuis
la fin de la guerre»?.

Deux chiffres suffiront pour étayer cette affirmation :

+ au début de 1990, la capitalisation boursiére du Japon
(c’est-a-dire la valeur totale de toutes les actions de toutes
les entreprises japonaises) était supérieure a celle des
Etats-Unis, alors que ces derniers ont une population
double et un produit intérieur brut plus de deux fois supé-
rieur a ceux de |I"Archipel ;

+ |la terre n'a jamais été bon marché dans le Japon surpeu-
plé ; cependant, son prix s’est littéralement envolé dans les
années 80 : ainsi que le signale Krugman?®, le kilométre
carré (en fait, 1.6 km?) sous |'Impérial Palace de Tokyo
avait davantage de valeur marchande que la totalité de la
surface de I'Etat de Californie aux Etats-Unis.

Tenter d’expliquer la formation de cette bulle nous conduirait
trop loin. Aussi se limitera-t-on a l'essentiel. Comme toute
bulle, celle du Japon a été permise par un fort accroissement
des crédits bancaires. Cette expansion du crédit résulte elle-
méme de deux facteurs principaux : la politique de libéralisa-
tion financiére conduite durant les années 80, d'une part ; le
soutien du dollar américain, d’autre part.

Le comportement «mimétique», typique des épisodes de spé-
culation, a fait le reste : tout un chacun voulait bénéficier de
I'envolée du prix des terrains et des actions. Le résultat géné-
ral fut une spéculation effrénée financée a crédit.

Une bulle financiére doit finir un jour ou I'autre par éclater. Le
Japon n’a pas fait exception a la régle. En l'occurrence, la
rupture se produisit en 1990. Il est vrai qu’un nouveau gou-
verneur de la Banque du Japon, préoccupé par le danger d’in-

3. OCDE, «Japon», Etudes économiques de I"'OCDE, 1998, p.51.

4, P. Krugman, The Return of Depression Economics, Norton, New
York-London, 1999, p. 64.
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flation consécutif a I'accroissement du prix des actifs immo-
biliers et financiers, décida cette année-la de resserrer la poli-
tique monétaire et de laisser croitre fortement les taux
d’intérét.

C’est ainsi que l'indice Nikei 225 des valeurs boursiéres, aprés
avoir atteint un pic de 38.916 le 19 décembre 1989, plongea
le 1* octobre 1990 a 20.222, soit une diminution de prés de
moitié en moins d’un an.

aprés la chute...

L‘éclatement de la bulle et la baisse du prix des actions et des
terrains qui I'accompagne signifient, bien entendu, une dimi-
nution de la richesse, du patrimoine des différents agents éco-
nomiques japonais.

Tableau 2. Effets de |'éclatement de la bulle financiére (Variations
en milliers de milliards de Yens, exercices budgétaires)

1990 1991 1892 1993 1984 1985 1986 Total

cumulé

Ensemble

du Japon

Actif brut -37,7 -203,4 -4486,7 -86,6 -21.8 -101,3 -69,9 -967.3
dont

Valeurs

mobiliéres -306,7 -4.8 -178.1 4.1 48.4 0,0 -24,5 -461.,6
Biens

fonciers -195,6 -232,6 -83,1 -44,2 -49.56 -37,9 -642.8
Entreprises

Actif brut -20,4 -69,0 -155.,9 -35.,9 6,7 -29,9 -30,3 -334,7
dont

Valeurs

mobiliéres -1086,9 -3.9 79,4 -0.0 21,0 09 -11,7 -180,0
Biens

fonciers -62,6 -60,7 -30,1 -1,6 -9.8 3,3 1681
Ménages

Actif brut -107,9 -199,6 -450 -20,17 -30,5 -24,8 -427.9
dont

Valeurs

mobiliéres -76,8 20 -64,2 -2,6 16,1 0,2 -3,7 -118,9
Biens

fonciers -110,2 -139.,5 -43,6 -29.9 -26,6 -21,1 -370,9
Source : OCDE
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Le tableau 2 permet de se rendre compte de la maniére dont
la diminution du prix des actifs affecte le patrimoine de tout
un chacun.

A la lecture du tableau, il apparait que le Japon a connu une
perte cumulée d’environ 1 million de milliards de yens sur sept
ans, ce qui équivaut au PIB japonais de deux années entiéres.
A noter que cette perte s’est surtout marquée pendant les
années 1992 et 1993 et qu’elle a touché plus particulidrement
les sociétés non financiéres, c’est-a-dire les entreprises et les
ménages.

Qui dit diminution de I'avoir des entreprises et des particuliers
dit aussi déclin de l'investissement et de la consommation,
donc en définitive de la demande globale. C’est effectivement
ce que |I'on peut constater au Japon. Le point haut du cycle
est atteint en février 1991, puis, sous |'effet de la diminution
de la demande globale, une récession se produit qui durera 32
mois, soit jusqu’‘en octobre 1993. Mais cette récession est
une «récession de croissance», qui se marque par un ralen-
tissement de I'augmentation du Produit Intérieur Brut en volu-
me et non par sa diminution : la croissance du PIB réel (i.e.
hors hausse des prix) qui avait été en moyenne de 4% entre
1980 et 1990 (voir tableau 1) n’est plus que de 1% en 1992,
0.3% en 1993, 0.6% en 1994 et 1.5% en 1995. Une fai-
blesse générale donc, plutét qu’une franche maladie.

Pour lutter contre la langueur dans laquelle s’installe |"écono-
mie, le gouvernement va utiliser les deux armes a sa disposi-
tion : la politique budgétaire et la politique monétaire. Entre
1992 et 1995, il met en ceuvre sept plans de relance budgé-
taire, tandis que la Banque du Japon raméne le taux d’es-
compte officiel de 6% en aolt 1990 a 0.5% en avril 1995.

Cependant, comme les chiffres cités plus haut |'attestent, les
résultats obtenus sont maigres : I'économie ne repart pas vrai-
ment ; le prix de l'immobilier continue a chuter, fOt-ce de
maniére plus modérée qu’auparavant, et les cours des actions
évoluent en dent de scie. Les ressorts de la croissance sem-
blent rompus.

Qui plus est, les injections massives de yens au titre de la
relance budgétaire finissent par creuser le déficit de |'Etat. Le
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tableau 3 montre comment le solde des administrations
publiques a évolué durant ces années-la.

Tableau 3. Solde financier des administrations publiques (excédent
ou déficit (-) en pourcentage du PIB nominal)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
2,9 2,9 1,5 -1,6 -2,3 -3,6 -4,2 -3,4
Source : OCDE.

Alors que le Japon disposait d'un confortable excédent en
1991, la situation s'inverse par la suite, au point qu‘en 1996,
son déficit public se monte a 4.2% du Produit réel.

C’est & ce moment qu’intervient une divine surprise: en
I'année de grace 1996, le revenu national réel nippon pro-
gresse de 5.1%, un taux qui rappelle la croissance des décen-
nies antérieures et qui fait penser que le temps des vaches
maigres est passé. L'année 1997 se présente donc sous les
meilleurs auspices et le gouvernement japonais, conseillé par
des experts ou prétendus tels, croit bon d’entreprendre |'as-
sainissement des finances publiques...

dragons et tigres

Tandis que |'économie japonaise sombrait dans la croissance
lente, les tigres et dragons de |'Asie du Sud-Est — la Corée,
Hongkong, Taiwan, lI'iIndonésie, la Malaisie, la Thailande, les
Philippines et Singapour — connaissaient un essor considé-
rable. C’était I'époque oU I'on nous rebattait les oreilles avec
le «miracle» ou méme, sans rire, le «modéle asiatique».

Et de fait, en termes de progression du produit moyen par
habitant, I"avancée fut sensible. Pour se limiter & ces seuls
exemples, des pays tels que Taiwan et la Thailande ont enre-
gistré une croissance du revenu réel par habitant de prés de
6% I'an entre 1973 et 1996°% ; plus extraordinaire encore, en
1996, le revenu réel par téte de Singapour et de Hongkong
était supérieur a celui de I'Allemagne ou de la France...

5. N. Crafts, «East Asian Growth Before and After the Crisis», /IMF
Staff Papers, 46, 1999, p.142.
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Cela dit, de telles performances économiques ne relévent ni
du miracle ni d'une quelconque intervention divine. Cing fac-
teurs principaux suffisent largement a expliquer la rapidité du
«décollage» et la croissance de ces pays:

* une exploitation forcenée d'une main d’ceuvre, par ailleurs
beaucoup plus qualifiée qu’on ne I'imagine, exploitation qui
a généré un surplus, une plus-value considérable et ce, mal-
gré les hausses de salaires qui ont incontestablement
accompagné les accroissements de la productivité;

+ des taux d’investissement (en proportion du revenu) abso-
lument pharamineux, qui n’étaient pas sans rappeler ceux
réalisés durant la période stalinienne: ainsi, en 1997, la
Malaisie investissait plus de 40% de son produit intérieur
brut et Singapour de méme ;

¢+ une imbrication entre le haut personnel de |'Etat et les
grandes entreprises poussée a un point tel que monde des
affaires et gouvernement politique ne formaient plus qu’un,
comme aux bons vieux temps des débuts du capitalisme
européen ; ajoutons également que ces relations particu-
lieres entre capitaines d’industrie et hommes de I’Etat ont
débouché sur une corruption généralisée, particuliéerement
utile pour les premiers, et une forme de capitalisme inédi-
te, un «capitalisme de copains» (crony capitalism) ;

+ entreprises et responsables gouvernementaux recourraient
trés largement au crédit bancaire, les unes pour financer
leurs investissements, les autres pour mener une politique
industrielle hardie, mais aussi récompenser leurs parents,
amis et courtisans ; de surcroit, les liens étaient extréme-
ment étroits entre entreprises et banques, de sorte que le
crédit n‘a pas manqué aux capitaines d’industrie ;

¢+ enfin, un peu selon I'exemple japonais, la croissance des
«tigres» a été tirée par les exportations, une bonne partie
des entreprises travaillant directement pour les marchés
extérieurs — un élément sur lequel on reviendra un peu plus
loin ; parallélement, de nombreux emprunts ont pu étre
levés via les marchés internationaux.

Autrement dit, I'image que dessinent ces différents traits est
celle d’'un capitalisme «sauvage» étroitement arc-bouté au
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pouvoir d'Etat (ce dernier en général trés autoritaire) et aux
marchés financiers mondiaux®. Bref, tout ce que !'on veut,
sauf un modele!

Il vaut la peine cependant d'insister sur les caractéristiques
des systemes financiers propres aux tigres asiatiques ; elles
joueront en effet un réle important dans la crise de 1997-
1998.

De ce point de vue, ce qui est essentiel compte tenu du faible
développement des marchés de capitaux locaux, c’est |'état
des systémes bancaires. Or, comme le souligne, par exemple,
I'OCDE’, les systémes en question souffraient, comparative-
ment aux notres, de plusieurs déficiences majeures.

En premier lieu, ou qu’elles soient localisées, les banques sont 1
soumises a des régles dites prudentielles, qui sont destinées
a limiter les risques qu'elles prennent: par exemple, leurs
engagements a I'égard de chacun de leurs clients sont fixés
a un maximum, de sorte qu’elles ne puissent étre a la merci
d’un seul de ces clients ; ou encore elles sont astreintes a des
normes de fonds propres ainsi qu'a une limitation de leurs
engagements en devises (ceci pour éviter des risques de chan-
ge excessifs). Or, pour un ensemble de raisons (surestimation
de leur capital par les banques, créances douteuses non pro-
visionnées, absence de prise en compte des activités extra-
territoriales des établissements financiers, faiblesse des orga-
nismes de contrble et des pénalités associées au non-respect
de la réglementation, etc.), les régles prudentielles étaient peu
ou mal appliquées dans les pays du Sud-Est asiatique.

En deuxiéme lieu, les établissements financiers de ces pays
ont pris des risques considérables, convaincus que |'Etat fini-
rait toujours par les sauver et leur épargner la faillite en cas
de problémes de liquidité !

Un tel comportement est connu, dans le monde de |'assuran-
ce, sous le nom de risque ou d’'aléa moral. Pour voir de quoi
il s"agit, prenons un exemple (qui n‘a rien d’imaginaire puis-

6. bans leur langage bardé d'idéologie, les experts du FMI et de
I"OCDE parlent «d‘économies de marché émergentess»!

7. OCDE, «Le point sur les mouvements de capitaux vers les écono-
mies de marché émergentes», Perspectives édconomiques de
I'OCDE, 65, 1999, pp.193-213.
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qu’il a pu étre observé & New-York au milieu des années 80).
Supposez que vous soyez propriétaire d'une maison qui a été
achetée a une époque ou les prix de I'immobilier étaient trés
hauts. Vous prenez ensuite un contrat d’assurance qui vous
protége contre l'incendie. Ce faisant, vous constatez que
votre immeuble est assuré pour un montant bien supérieur au
prix de sa reconstruction éventuelle en cas de sinistre. Dés
lors, vous n’étes plus incité a prendre des précautions pour
éviter un incendie et on dit que votre compagnie d'assurances
supporte un risque ou un aléa moral®?, C'est un phénomeéne du
méme ordre qui joue dans les économies modernes. Tout gou-
vernement sait qu'une monnaie-papier n'a de valeur qu’autant
que les agents économiques ont confiance dans cette mon-
naie. Aussi ne peut-il accepter que la confiance se dégrade et
intervient-il pour empécher les faillites bancaires — avec l'ar-
gent de la collectivité bien sOr! Les banques commerciales
n‘ignorent évidemment pas cette possibilité, ce qui peut les
conduire a prendre des risques excessifs, puisqu’elles sont
persuadées (& juste titre d’ailleurs!) que les autorités
publiques finiront toujours bien par les renflouer. C'est pré-
cisément ce qui s’est passé en Asie du Sud-Est, ou bien avant
la crise de 1997, les autorités ont injecté réguliérement des
fonds dans les banques privées.

Enfin, en dernier lieu, la liaison étroite entre pouvoirs publics
et banques d'une part, entre ces derniéres et les entreprises
d‘autre part, a également contribué a exposer davantage les
établissements de crédit au risque. En substance, les interre-
lations en question se traduisent par |l‘octroi de crédits a des
projets et a des entreprises peu ou pas rentables. Le méca-
nisme par lequel ces crédits sont attribués n'est pas difficile
a comprendre : ainsi que |‘'explique I"OCDE?, I'Etat incite les
banques «par des dispositions réglementaires ou par des pres-
sions - que les choses sont pudiquement dites! - (...) 8 dis-
tribuer une proportion déterminée de leurs préts 8 certains
secteurs», négligeant par 1a le critére de rentabilité. Va dans
le méme sens le fait que les entreprises elles-mémes entrete-
naient un flou artistique sur leur santé comptable et, d'une
maniére générale, sur |I'état de leurs résultats financiers.

8. C’est ainsi que les choses se sont passées a New-York, ol I'on a
pu constater une multiplication des incendies d'immeubles, & ceci
prés que ces derniers étaient d'origine criminelle, directement
causés par leurs propriétaires.

9. OCDE, 1999, op. cit., p.195.
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Au total donc, pour toutes ces raisons et quelques autres
encore, les systémes bancaires des pays de |'Asie du Sud-Est
étaient particulierement exposés a un retournement éventuel
de la conjoncture.

de I"'accumulation des tensions...

Chacun s’accorde a reconnaitre que |’Asie a connu, en 1997
et 1998, une triple crise: financiére, économique et des
changes. Cependant, dans lI'examen des causes de cette
crise, on peut distinguer deux grandes approches :

+ l'une, bien représentée par Radelet et Sachs'?, attribue |’ori-
gine et le développement de la triple secousse a des chan-
gements brutaux dans les anticipations et la confiance des
marchés, les facteurs fondamentaux ne jouant dans le
tableau qu’un rdle tout a fait accessoire ou méme nul ;

* A l'opposé, |"autre approche — celle, par exemple, de
Corsetti et ses collaborateurs'' — soutient que la crise en
Asie ne faisait que refléter des déséquilibres profonds et
structurels des économies concernées, méme si, bien sar,
la «surréaction» des marchés a considérablement amplifié
I'impact initial de cette crise sur les prix, les taux de chan-
ge et |'activité économique.

C’est & ce deuxiéme type d’explication que |'on se rattache-
ra. Aussi est-il opportun de préciser maintenant de quels maux
structurels souffraient les économies du Sud-Est asiatique et,
si possible, de chiffrer leur ampleur.

A cet égard, on dira d’emblée que les déséquilibres fonda-
mentaux n’‘affectaient pas essentiellement les variables
macro-économiques traditionnelles telles que les taux de
croissance ou d’inflation, mais tenaient plutdét & d’autres fac-

10. S. Radelet et J. Sachs, «The East Asia Financial Crisis : Diagnosis,
Remedies, Prospects», Brookings Papers on Economic Activity, 1,
1998, pp.1-90.

11. G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roudini, «What Caused the Asian
Currency and Financial Crisis», Japan and The World Economy, 11,
1999, pp.305-373.
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teurs, monétaro-financiers, que |'on peut résumer comme
suit :
-une rentabilité du capital tendanciellement décroissante ;
-un déséquilibre externe incompatible avec le maintien de
parités fixes pour les monnaies ;
-une trés grande précarité financiére.

Examinons tour a tour chacun de ces facteurs.

Pour ce qui concerne la rentabilité du capital d’abord, un pre-
mier indicateur en est fourni par le coefficient marginal de
capital, c’est-a-dire le rapport entre le taux d'investissement
et le taux de croissance de la production. Voici comment ce
ratio a évolué entre 1987 et 1992 d’une part, entre 1993 et
1996 d'autre part.

Tableau 4. Coefficient marginal de capital

1987-1992 1993-1996
Corée 3,8 4.9
Hongkong 3,7 6,1
Indonésie 4,0 3,8
Malaisie 3,7 4.8
Philippines 6,0 5,6
Singapour 3,6 4,0
Taiwan 2,4 5,9
Thailande 3,4 5,1

Sources : J.P Morgan ; Corsetti er al.

On constate que si I'on excepte I'Indonésie et les Philippines,
le coefficient de capital s’est nettement accru dans la pério-
de récente, comparativement a celle qui s'étale de 1987 a
1992. Il s’ensuit que, pour obtenir un accroissement
(constant) d'un pour cent, par exemple, de la production, il
aurait fallu investir, toujours en pour cent, des doses de plus
en plus fortes de capital, ce qui n'était guére envisageable
compte tenu de la proportion, déja considérable, des inves-
tissements dans le revenu national de ces pays. Conclusion:
le taux de croissance réelle du PIB devait nécessairement, un
jour ou I|'autre, fléchir et revenir a des résultats plus
modérés'?,

12. On dispose de peu de statistiques relatives a la profitabilité direc-
te, sauf dans le cas de la Corée. Elles montrent sans ambiguité pos-
sible, pour les trente plus gros chaebols, un taux de rendement net,
soit trés faible soit négatif (voir Corsetti et &/.,1999, op. cit.,
p.318).
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Voyons a présent ce qu’il en était du régime de change adopté
par les «tigres» asiatiques. Au-dela de leur diversité, ces
régimes revenaient tous a accrocher les monnaies en question
au dollar des Etats-Unis, c’est-a-dire a maintenir un lien fixe
par rapport a la monnaie américaine (& Hongkong, cet arri-
mage prenait méme la forme extréme d'une caisse d’émission
— currency board — ou l'accroissement de la base et de la
masse monétaires était directement lié a I"'augmentation des
réserves de change en dollars).

La justification d’une telle politique d'arrimage au billet vert
trouve entierement ses origines dans la volonté des «tigres»
de faciliter au maximum leurs exportations en direction des
Etats-Unis. Comme l’'indique le tableau 5, ces derniers consti-
tuent en effet, avec le Japon, le principal débouché des pays
du Sud-Est asiatique.

Tableau 5. Parts des exportations de cinq pays d'Asie (1997)
(en pour cent du total des exportations)

Thallande Malaisie Philippines Indonésie Corée Etats-Unis Japon

Thailande - 4,6 1,2 2,0 1,8 19,8 15,0
Malaisie 3,7 - 1.3 1,5 3.2 18,3 12,4
Philippines 2.4 3,0 - 0,4 1.8 34,7 16,1
Indonésie 1,7 2.4 1.4 - 7.1 16,3 24,7
Corée 2,0 3.1 1,6 2,9 - 16,6 10,6
gource e iMF, Birection of T rade, Statistics 5uartarly.

Durant la premiére moitié des années 90, la parité (presque)
fixe vis-a-vis du dollar n‘a pas posé de problémes particuliers.
Par contre, & partir de 1995, les difficultés ont commencé a
s'amonceler et ce, essentiellement parce que le billet vert a
commencé A s’'apprécier fortement, tandis qu’‘a l'inverse,
I'autre devise clé de la région — le yen japonais — entamait
un mouvement a la baisse trés marqué. Le tableau 6 — qui
donne le nombre de yens nécessaire pour acquérir un dollar,
de sorte qu‘un accroissement du taux de change du yen doit
étre interprété comme une dépréciation de cette monnaie —

Tableau 6. Taux de change nominal du yen vis a vis du dollar
(moyenne des taux de change j_oumaliers)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 199;
144,8 1345 126,7 111,2 102,2 941 108.8 121,0
Source : OCDE,
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permet de se rendre compte de |'évolution «en ciseaux» des
deux devises.

Ainsi qu‘on peut le constater, |'appréciation du dollar a été
particuliérement rapide — plus de 25% en deux ans. Les mon-
naies des «tigres», a I'exception partielle du won coréen'?, ont
évidemment suivi le dollar dans sa hausse et par suite, elles
se sont également fortement appréciées. En conséquence, les
exportations de ces pays ont doublement souffert: d'une
part, leurs produits étaient plus chers et donc se vendaient
moins bien; d'autre part, la concurrence des biens japonais,
rendus meilleur marché consécutivement a la dépréciation du
yen, était plus vive que jamais. |l n‘est donc pas étonnant que
leurs comptes extérieurs se soient fortement détériorés, ce
que fait bien voir le tableau 7.

Tablesu 7. Déficit (-) ou excédent (+) des opérations courantes
avec I'extérieur* {en pour cent du Produit Intérieur Brut)

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Corée -3,2 -1,7 -0,2 -1, -1,9 -4,8
Hongkong 6,6 5,3 8,1 2,0 -3,0 -2,4
Indonésie -4.4 -2,5 -0,8 -1,5 -4,3 -3,3
Malaisie -14,0 3,4 -10,1 -6,6 -8,9 -3,7
Philippines -2,5 -3,2 -6,7 -3.7 -5,1 -4,7
Thailande -8,0 -6,2 -5,7 -6,4 -8,4 -8,5
Taiwan 6,9 4,0 3,6 3.1 3,1 4,7

*selon la définition de la comptabilité nationale.

Sources : FMI; Corsetti er a/.,, 1999, op. cit.

Mis & part Taiwan qui est en excédent quasi structurel, tous
les autres pays enregistrent un déficit commercial a dater de
1995. De plus, ce déficit est particulid¢rement élevé — il ne
faut pas oublier qu’il est mesuré en pourcentage du PIB ! —
en Thailande, en Malaisie, aux Philippines et en Corée, tous
pays ou il est proche ou supérieur & 5%. Or, on considére
généralement que ce chiffre de 5% constitue une limite cri-
tique, qui laisse présager, en cas de prolongement du déficit,
une crise des changes.

On doit également constater I'existence d’un déficit chronique
des opérations courantes extérieures des différents pays du

13. Dés 1995, la Corée avait choisie de «décrocher» en douceur par
rapport du dollar, de sorte que le won coréen s‘est moins apprécié
que les autres monnaies.
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Sud-Est asiatique — les seules exceptions étant Hongkong et
Taiwan. Une question vient alors nécessairement a |'esprit:
comment ce déficit a-t-il pu se maintenir sur une aussi longue
période sans qu'il soit besoin de recourir & une dévaluation ?
La réponse est qu’'il a pu étre compensé par des entrées mas-
sives de capitaux étrangers, confiants dans la bonne santé
économique des «tigres» asiatiques. Autrement dit, le déficit
a été financé par des capitaux étrangers, ce qui nous conduit
a prendre en considération les facteurs purement financiers de
la crise.

Deux éléments principaux méritent a cet égard de retenir
I'attention.

Premiérement, ainsi qu‘on |'a déja signalé plus haut, les
systémes bancaires des pays concernés étaient fragiles au
plus haut point. En témoignent aussi bien |'énorme expansion
du crédit que la dépendance a |'égard de |'étranger telles
qu’elles ressortent du tableau 8.

Tableau 8. Crédit bancaire au secteur privé et dette extérieure
{en pour cent du PIB)

1980 1995 1990 1996
Corée 36,2 55,7 13,79 28,4
Hongkong 73,7 321.4 16,8 15,44
Indonésie 8,1 49,1 65,89 56,74
Malaisie 33.1 76,9 35,8 40,6
Philippines 37,9 39,3 69,02 49,75
Singapour 62,9 84,9 11,23 10,74
Taiwan 49,2 1431 11,04 10,07
Thailande 27,5 88,7 32,8 50,05

Source - BIS (1997) ; Corsetti, 1999, op. cit.

Incontestablement, le ratio du crédit bancaire octroyé au sec-
teur privé (c’est-a-dire les entreprises et trés accessoirement,
les ménages) et du Produit Intérieur Brut s’est fortement accru
entre 1980 et 1995, la palme revenant a8 Taiwan et a
Hongkong. Cet accroissement est si marqué que la Banque
des réglements internationaux a pu écrire qu'une telle évolu-
tion «n’a aucun paralléle récent dans les pays industrialisés»'*,

14. BIS, 67th Annual Report,1* April 1996-31* March 1997, Basle.
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La considération des statistiques de la dette extérieure
exprimée en pourcentage du PIB permet d’affiner |I'analyse,
On y constate en particulier que quatre pays dépassent le seuil
de 40% de la dette libellée en devises : il s’agit (dans |'ordre
décroissant) de I'iIndonésie, de la Thailande, des Philippines et
de la Malaisie, & quoi il faut encore ajouter la Corée qui, méme
si elle se situe en dessous de la barre des 40%, se démarque
néanmoins nettement des pays les mieux lotis.

Deuxiémement, |'accroissement et le niveau du crédit bancai-
re sont une chose, la qualité des créances en question en est
une autre. Or, de ce point de vue, les pays dont |'endette-
ment extérieur était le plus lourd comptaient aussi parmi ceux
dont le montant des créances improductives (non performing)
était le plus important. C’'est ce qu’indique le tableau 9.

Tableau 9. Préts improductifs en 1996 (en pour cent du total)

Corée 8 Philippines 14
Hongkong 3 Singapour 4
Indonésie 13 Taiwan 4
Malaisie 10 Thailande 13

e ettt —
Source : Moyenne arithmdétique des estimations BIS [1997] et Jardine Fleming

L’'examen de ce tableau confirme d’abord que quatre pays
— l'Indonésie, la Malaisie, les Philippines et la Thailande —
étaient particuliégrement mal en point pour ce qui regarde la
proportion de leurs préts improductifs, avec une part supé-
rieure &8 10% du total ; qu'ensuite, trois Etats s’en sortaient
relativement bien, a savoir Hongkong, Taiwan et Singapour et
qu’enfin, la Corée occupait une position intermédiaire.

Quoi qu’il en soit, il est certain qu’a des degrés divers, dans
les différents pays du Sud-Est asiatique, le secteur des entre-
prises était lourdement endetté a |'égard des banques et de
I"'étranger. Les banques elles-mémes avaient adopté une poli-
tique de distribution du crédit trés laxiste et financaient des
projets aux perspectives de rentabilité parfois, et méme sou-
vent, trés faibles tout en recourrant largement aux crédits
internationaux.

Il faut ajouter qu’une crise économique et financiére consti-
tue toujours un accélérateur des problémes d’'un systéme ban-
caire. En effet, elle menace sa solvabilité tout en nécessitant
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d’abaisser le cours du change, ce qui alourdit la dette libellée
en devises et contribue encore davantage a compromettre la
solvabilité des banques.

...a la crise des changes

Comme on |I'a vu au tableau 7, la Thailande était le pays qui
connaissait le plus fort déficit des paiements courants: en
proportion de son Produit Intérieur Brut, il représentait 8.5%
en 1996 et a peu prés autant |'année précédente. Un déficit
aussi conséquent n’avait aucune chance de se résorber rapi-
dement. Il est vrai qu’a chaque fois, il avait été compensé par
des entrées massives de capitaux étrangers. Cependant, il ne
fallait pas é&tre un grand chevalier de la finance pour com-
prendre qu’un tel équilibre instable ne pouvait perdurer et
qu’un jour ou l‘autre, la monnaie thailandaise — le baht —
devrait abandonner son lien fixe avec le dollar,

Aussi n'est-il pas étonnant que le baht ait fait I'objet de vives
attaques dés le début de 1997 et cela, d'autant plus que les
exportations thaies chutaient fortement en ce commencement
d‘année. Le signal envoyé par les marchés était clair: le baht
était surévalué.

Mais qui envoyait le signal ? Essentiellement, ces nouveaux
acteurs du paysage financier que sont les investisseurs insti-
tutionnels'® et les fonds spéculatifs. Les premiers regroupent
les fonds communs de placement — encore dits organismes
de placement collectifs (OPC) — les fonds de pension et les
compagnies d’assurance. Comme le note le rapport de la
BRI'¢, ce sont les fonds de pension qui ont, parmi leurs actifs,
la proportion la plus importante de titres étrangers. Quant aux
fonds spéculatifs — hedge funds en anglais: littéralement
fonds de couverture — dont le prototype est le Quantum Fund
de Soros, ils ont une clientéle composée de personnes ou de
sociétés qui disposent d’un patrimoine trés élevé. lls font trés
largement appel au crédit et utilisent la technique de |'effet
de levier, qui consiste a s’endetter a un taux d’intérét moindre
que le taux de rendement attendu d'un investissement (plus
exactement d’un placement!). De tels fonds servent de forts
gains a leurs clients en assumant des risques parfois assez

15. Voir la contribution de J. Nagels dans ce numéro des CM.
16. BRI, 68* rapport annuel,1* avril 1997-31 mars 1998, Bale.
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considérables et en spéculant sur la baisse du cours d'un titre
ou d'une monnaie. Techniquement, on dit qu’ils prennent des
positions courtes, c'est-a-dire qu’ils vendent une devise (par
exemple) qu’ils ne possédent pas en anticipant une baisse des
cours. lls pourront alors la racheter plus tard et réaliser au pas-
sage un bénéfice douillet.

C’est exactement de cette maniére que s‘est comporté le
fonds de Georges Soros. Comme celui-ci le dit lui-méme, «le
Soros Fund Management s‘est rendu compte (...) que le désé-
quilibre entre la balance des marchandises et la balance des
capitaux financiers devenait insupportable. Nous avons vendu
a découvert le baht thai et le ringgit malais au début de 1997
a des valeurs d’échéance variant de six mois & un an»'?. |l est
cependant possible que tous les fonds spéculatifs n‘aient pas
agi de la méme facon et se soient désengagés plus tardive-
ment,

A en croire la Banque des réglements internationaux'® , les
gestionnaires des fonds de pension américains, hollandais et
britanniques auraient déja commencé a réduire leurs créances
sur I'Asie dés la fin 1996. Par contre, les banques internatio-
nales ont continué a octroyer des crédits aux emprunteurs
asiatiques jusqu’au deuxiéme trimestre de 1997.

Toujours est-il que, confrontées aux attaques contre le baht,
les autorités thailandaises ont dd réagir. Elles disposaient a
cet égard de deux instruments : les taux d’intérét et les inter-
ventions de soutien du baht. Cependant, le premier d’entre
eux n'était guére utilisable, car la hausse des taux d’intérét
aurait mis & mal les banques, caractérisées déja par une gran-
de fragilité financiére, ainsi que les entreprises lourdement
endettées. Il ne restait donc qu‘une seule possibilité : soute-
nir massivement le baht. Pratiquement, la banque centrale de
Thailande achetait des bahts a la fois sur les marchés en
comptant et a terme en puisant dans ses réserves de chan-
ge. Mais pour éviter une contraction de |'offre de monnaie'®
— en effet, vendre, par exemple, des dollars contre des bahts
diminue la quantité de bahts en circulation — elle pratiquait

17. G. Soros, La crise du capitalisme mondial, Plon, Paris, 1998.
18. BRI, 68*" rapport annuel,1* avril 1997-31 mars 1998, Béle.

19. Total des espéces et des dépdts & vue détenus par les ménages et
les entreprises.
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ce que |'on appelle des interventions stérilisées, ce qui signi-
fie qu’elle compensait la diminution de |'offre de monnaie inté-
rieure consécutive a l'achat de bahts par une opération en
sens contraire telle que |"achat de titres thailandais.

Bien sdar, une politique d’intervention massive n’est pas
tenable trés longtemps, car les réserves de change s'épuisent.
Or, dans le cas présent, il a été rapidement avéré que les inter-
ventions ne parvenaient pas a faire cesser les attaques contre
le baht. La Thailande a alors tenté d’instaurer des contrbles
pour empécher les sorties de capitaux. Mais sans succes.
Conséquence logique: le 2 juillet 1997, I'arrimage au dollar
cesse et le baht flotte...

Immédiatement, la pression et les attaques spéculatives
contre le peso philippin, le ringgit malais et la roupie indoné-
sienne se développent. Ces différentes monnaies seront a leur
tour obligées de se détacher du dollar. Ce sera chose faite le
11 juillet pour le peso, le 14 juillet pour le ringgit et le 14 ao(t
pour la monnaie indonésienne : ni les hausses — limitées —
des taux d’intérét, ni les interventions sur les marchés des
changes ne viendront a bout de la spéculation.

C’était la premiére vague d’un bouleversement dont «/‘éten-
due a pris, dixit Soros, tout /e monde par surprise»?®, et qui
allait susciter une onde de choc dans les pays aussi éloignés
de la Thailande que la Russie, le Brésil ou le Mexique.

la «grippe asiatique»

Trois mois aprés la date de flottaison du baht, c'est-a-dire au
début octobre 1997, les monnaies thailandaise, philippine,
indonésienne et malaise avaient, en moyenne, perdu 30% de
leur valeur par rapport au dollar. Une dévaluation aussi forte
a eu nombre de conséquences a la fois internes et externes,
dont on ne retiendra ici que les plus importantes :

1° compte tenu du poids considérable de la dette extérieure
libellée en devises pour chacun des quatre pays concernés
— voir plus haut, notamment le tableau 8 — la dévalua-
tion s‘est traduite par un alourdissement sensible de cette
dette ; pour se protéger contre le risque et les pertes de

20. G. Soros, op. cit., p. 27.
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change, les débiteurs ont alors acheté des devises, tout
particuliegrement des dollars, contribuant par |1a a la pour-
suite de la dépréciation de leur propre monnaie tout en
augmentant encore leur exposition au risque ;

2° la fragilité du systéme financier des quatre pays, déja
grande avant la vague de dépréciation, s’est évidemment
accrue avec la dévaluation ; en témoigne notamment la
forte augmentation des préts «improductifs» en 1997 ;

3° la baisse des changes, quasi simultanée dans les quatre
pays, s'est aussi traduite par une diminution du cours des
actions et une chute des bourses locales ; qui plus est,
ainsi qu’on peut |I'observer au tableau 10, la survenance
de la crise thailandaise le 2 juillet 1997 a eu pour effet
de lier encore plus étroitement les mouvements des cours
des actions des quatre pays, mais aussi de la Corée, de
Taiwan et de Hongkong ;

Tableau 70. Corrélation des cours des actions avec la Thailande

Philippines Indonésie Malaisie Hongkong Taiwan Corée
Janv. 95-juin 87 0,38 0,35 0,34 0,26 0,06 -0,06
Juill, 97-fév. 98 0,66 0,64 0,61 0,42 0,22 0,57
Source : BRI (1998).

4° |la chute des quatre monnaies a évidemment nui a la
compétitivité des autres pays asiatiques dont la monnaie
était restée attachée au dollar américain et de ce fait, s'é-
tait appréciée fortement ; ces pays, a |'exception de
Taiwan, connaissaient déja un déficit de leur paiements
courants en 1996 — voir tableau 7 — de sorte qu‘une
appréciation de leur monnaie de |'ordre de 30% ne pour-
rait que détériorer encore davantage leur balance com-
merciale (= exportations — importations) avec |'extérieur.

De ces différents facteurs, il résulte que la probabilité de
crises de change affectant les monnaies de Hongkong, de
Taiwan et de la Corée s’était nettement accrue et que leur
parité (fixe ou presque fixe pour ce qui concerne le won
coréen) vis-a-vis du dollar ne pouvait étre maintenue trés long-
temps. De fait, une deuxiéme vague d’attaques spéculatives
visant le nouveau dollar de Taiwan et le dollar de Hongkong
se déclenchera en octobre 1997. Elle s’amplifiera en
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novembre et décembre pour atteindre la Corée, qui sera
obligée de laisser flotter le won le 16 décembre 1997.

Les artisans de cette deuxiéme vague sont, comme pour la
premieére, les investisseurs institutionnels, en particulier les
fonds de pension, et les fonds spéculatifs. Il faut cependant
cette fois ajouter les banques internationales, qui se sont
dégagées massivement de |’Asie du Sud-Est dés le troisiéme
trimestre de 1997. Selon les chiffres fournis par la BRI, le
stock de créances détenues par les banques des pays indus-
trialisés sur les pays d’'Asie a diminué de 3 milliards de dol-
lars au troisiéme trimestre de 1997, et de 27 milliards au qua-
triéme trimestre de cette méme année.

Les résultats de ces attaques ne se font pas attendre; les
différentes monnaies asiatiques ceédent en effet les unes aprés
les autres :

+ le 17 octobre, Taiwan qui enregistrait pourtant un excé-
dent commercial et disposait de réserves de change impor-
tantes — de l"ordre de 100 milliards de dollars — décide
de ne plus soutenir sa monnaie ; immédiatement, le nou-
veau dollar taiwanais perd 6 % ;

+ a Hongkong, les pressions sur le dollar local et le marché
des actions s’accentuent dés la mi-octobre ; les autorités
réussiront cependant & sauvegarder le lien avec le dollar,
mais au prix d’une hausse abrupte du taux d’intérét au jour
le jour, qui est porté &8 100% le 23 octobre 19972 ;

¢+ 3 partir du 20 octobre, le won coréen fait alors |'objet de
vives attaques ; défendu assez mollement (les taux
d'intérét ne seront pas fortement relevés comme a
Hongkong), il flottera, comme on |'a déja dit, le 16
décembre.

Cependant, la contagion ne se limite pas a I'Asie. Trés rapi-
dement, deux monnaies, a savoir le real brésilien et le rouble
russe, vont également subir de trés fortes pressions, au point
que, le 31 octobre, la banque centrale du Brésil doit porter
son taux d’intervention a 43%, tandis que la Russie, le 10
novembre, hausse de 7 points ses taux d’intérét et annonce

21. Voir: BRI, 68*" rapport annuel,1* avril 1997-31 mars 1998, Bale,
p. 146,
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que le rouble fluctuera désormais dans une bande de + 15%
et non + 5%.

Parallélement, les marchés boursiers sont entrés en ébullition
dans le monde entier. Entre les 20 et 23 octobre, l'indice
Hang Seng perd 23% ; quelques jours plus tard, le 27, les
cours des actions américaines baissent en moyenne de 7%
aux Etats-Unis; le jour suivant, c’est au tour des actions
russes de chuter de 23%. Les places boursiéres d'Amérique
latine sont également touchées,

Signe de détresse qui ne trompe pas: le FMI, qui avait déja
marqué son accord sur un crédit de 3.9 milliards de dollars en
faveur de la Thailande le 20 ao(t et de 10 milliards en faveur
de I'Indonésie, approuve le 4 décembre un autre crédit, des-
tiné a la Corée, d’'un montant considérable, soit 21 milliards
de dollars, dont plus de 5 sont décaissés immédiatement.

La crise des changes se doublait maintenant d'une crise finan-
ciére. La crise économique tout court n’était plus loin...

crises financiéres et politiques économiques

A la fin de 1997, |la dépréciation des différentes monnaies de
I’Asie du Sud-Est, a I'exception de celle de Hongkong qui a
«tenu bon», est trés sensible. Ainsi, en se limitant a trois
exemples et en considérant les taux de change réels, c’est-a-
dire le prix relatif des paniers de biens de deux pays, on a les
évolutions suivantes :

Tableau 77. Taux de change réels (1990 = 100)

1996 1997
Corée 88 157
Indonésie 80 150
Thailande 80 124

Source : Edison et al., 20-(')0. pp.331-335.

Les effets de la dépréciation d’'une monnaie sont bien connus.
En premier lieu, la dévaluation accroit le prix des importations,
puisque ces derniéres, exprimées en monnaie locale, sont
désormais plus chéres, ce qui conduit, d'une part, & une
demande plus faible des biens importés et d'autre part, & une
hausse du niveau des prix internes. En deuxiéme lieu, la dépré-




francis bismans 51

ciation réduit le prix des biens exportés libellés, par exemple,
en dollars, ce qui donne un coup de fouet aux exportations.
En troisiéme lieu, si la hausse des prix internes résultant de la
dépréciation de la monnaie n’est pas trop forte, |"augmenta-
tion des exportations couplée avec la diminution des importa-
tions doit rééquilibrer progressivement les comptes extérieurs.

Les estimations économétriques réalisées par Fair?? permet-
tent de quantifier, mais avec quelques solides réserves, les
conséquences d'une dévaluation de |'‘ordre de 30%: ainsi,
pour la Corée, aprés un an, les prix internes auraient dd s‘ac-
croitre de 11%, les exportations augmenter de 2.55% et les
importations diminuer de 1.5% ; par ailleurs, le déficit des
paiements courants, exprimé en pourcentage du PNB?3, se
serait réduit de 5.16% a 1.94% , tandis que le taux de crois-
sance du revenu national se serait redressé.

Si I'hypothése de base de ces estimations s’était concrétisée,
c'est-a-dire si la crise des changes s’était simplement soldée
par la dépréciation des monnaies, on aurait probablement
observé de tels ordres de grandeurs. Mais comme la lecture
du tableau 12 le montre amplement, la réalité a été tout autre.

Tableau 12. Croissance, inflation et solde des paiements courants
(variation annuelle en pour cent)

PIB réel Prix & la Solde des
consommation paiements
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Corée 5,0 -5,8 4,4 7.5 -1.8 12,5
Hongkong 5,3 -5,1 57 2,6 -3,6* 0.3*
Indonésie 49 -13,7 6,2 58.4 -2,3 4,5
Malaisie 7.8 -8,7 2,7 5,3 -4,9 13;7
Philippines 5,1 -0,5 50 9,0 -5,3 2,0
Singapour 8,0 1.8 2,0 -0,3 15.4 17.8
Taiwan 6,8 4.8 0,9 : P 4 2,7 1.9
Thailande -1,3 -8,0 5,6 8,1 -2,0 12,3
* Balance des biens et services hors revenus de facteurs.

Source : Bl-il

De toute évidence, on a assisté a une diminution du revenu
dans la plupart des pays et non a une augmentation ; les prix

22. R-C. Fair, What Can Macroeconomic Models say about Asia-Type
Crisis, Yale University, New Haven, 1999, 21 pp.

23. En fait, la production potentielle nominale.
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internes — en |'occurrence les prix a la consommation — se
sont moins élevés que prévu, sauf pour ce qui concerne
I'Indonésie, alors que les balances courantes ont partout
dégagé un excédent en un délai record, c’est-a-dire dés 1998.

De tels écarts par rapport aux prévisions demandent une expli-
cation, qui est forcément complexe. Néanmoins, ainsi qu‘on
va le montrer, l'introduction de deux éléments additionnels
d’analyse — les effets de la crise financiére et la prise en
considération des politiques économiques — permet de four-
nir une explication satisfaisante d’'évolutions apparemment
paradoxales.

Voyons d'abord la crise financiére. On a déja signalé qu’avant
méme les dépréciations en chaine des monnaies asiatiques,
de nombreux pays du Sud-Est de |I’Asie faisaient montre d‘une
grande fragilité financiére. Les crises de change successives
ont encore accentué les déséquilibres préexistants, de sorte
que la plupart d’entre eux se sont retrouvés dans une situa-
tion extrémement délicate.

Le tableau 13 fournit & cet égard les éléments pertinents. On
y trouve d’abord un indice de crise tel que construit par
Corsetti et ses collaborateurs?®. Cet indice représente une
moyenne pondérée — les poids affectés & chacune des deux
variables prises en considération sont respectivement de 0.75
et 0.25 — du taux de dépréciation, par rapport au dollar amé-
ricain, du cours du change de la monnaie envisagée et du taux
de variation des réserves de change, les deux taux étant
exprimés en pourcentage sur la période de fin décembre 1996
a fin décembre 1997. On y a fait figurer ensuite un taux de
renflouement, défini comme le produit des préts improductifs
évalués en proportion du total des préts bancaires par la part
des crédits bancaires au secteur privé, part exprimée en pour-
centage du produit intérieur brut,

De ce tableau, il ressort d’abord que quatre pays ont été
davantage touchés que d’autres par la crise des changes. |l
s’agit de la Corée, de I'Indonésie, de la Malaisie et tout spé-
cialement de la Thailande. Ainsi qu’on peut le constater, ce
sont également ces mémes pays qui ont été confrontés aux
24. G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roudini, «Fundamental Determinants of

the Asian Crisis: The Role of Financial Fragility and External
Imbalances», Discussion Paper, 1999.
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Tableau 13. Crise des changes et fragilité financiére (1997)

Indice de crise des changes Taux de renflouement

Corée -38.6 11,16
Hongkong 5,7 5,22
Indonésie -38,3 11,86
Malaisie -38.8 17.21
Philippines -29,8 7.91
Singapour -186,7 4,0

Taiwan -11.,4 6,14
Thailande -47.,8 21,28

Source : Corsetti [1999], BRI [1998], calculs propres.

difficultés financiéres les plus graves: en effet, leur taux de
renflouement — qu’il faut interpréter comme le montant
monétaire nécessaire pour renflouer le secteur bancaire, mon-
tant correspondant a une fraction déterminée du revenu natio-
nal — est supérieur 8 10%. La palme revient ici encore a la
Thailande, qui, compte tenu de ce taux, aurait dd consacrer
plus de 20% de son produit national au sauvetage de ses
banques.

Toujours est-il que dans trois cas au moins, ceux de la Corée
(la 11¢ puissance économique mondiale!), de la Thailande
et de I'Indonésie?®, existait bel et bien ce que |'on appelle un
risque systémique, c’est-a-dire la possibilité que l'insolvabilité
d'une banque importante de ces pays mettent dans |'incapa-
cité d’'honorer leurs engagements d‘autres banques asia-
tiques, mais aussi, par effet de domino, des banques japo-
naises, européennes ou méme américaines. C’est pourquoi
ces pays devaient absolument empécher des faillites ban-
caires en chaine. De plus, vu les montants considérables en
jeu et le risque systémique, potentiellement mondial, inhérent
a la situation de crise financiére, l'institution internationale
habilitée & gérer ce type de situation, a savoir le FMI, devait
nécessairement intervenir. On a d’ailleurs vu un peu plus haut
que le FMI avait approuvé a trois reprises |‘octroi de crédits
massifs aux pays «a haut risque» de |I'Asie du Sud-Est. Le
moment est donc maintenant venu d'examiner plus a fond les
caractéristiques de l'intervention du FMI et leurs effets, spé-
cialement sous |'angle des politiques économiques.

25. Comparativement a ces trois «géants», la Malaisie n'est qu’un nain
économique et en conséquence, le «risque systémiquer» qui lui est
associé est quasiment négligeable.




54

Le FMI a une longue tradition d’intervention, fondée sur une
orientation néo-libérale affirmée. Quels qu’en soient les codlts
humains en termes de chémage, de baisse des salaires, etc.,
sa stratégie, face a une crise des changes et financiére,
consiste invariablement a tenter de rétablir la confiance des
investisseurs internationaux en préconisant la restauration de
I’équilibre budgétaire, la hausse des taux d’intérét, la libérali-
sation des marchés de capitaux et, bien s(r, la mobilisation
d‘un financement extérieur. C'est de cette maniére qu’avait
été gérée, notamment, la crise du peso mexicain en 1994,

Aussi n'est-il pas étonnant que le FMI?® ait proposé aux pays
du Sud-Est asiatique - spécialement la Corée, la Thailande et
I'Indonésie - les mémes remeédes, malgré les différences évi-
dentes de situation par rapport au Mexique : en particulier, les
«tigres» ne connaissaient pour la plupart ni déficit budgétaire
ni taux d’inflation conséquents.

A un niveau plus fin d'analyse, il faut cependant distinguer
deux grandes périodes dans les formes d’intervention du FMI.
Dans un premier temps, l'institution internationale a effecti-
vement préconisé et fait appliquer sa médecine de cheval
habituelle :

+ le resserrement de la politique monétaire, c’est-a-dire |'ac-
croissement des taux d’intérét ;

+ la mise en chantier de réformes structurelles visant a abo-
lir les barriéres commerciales, les monopoles et les pra-
tiques entrepreneuriales «non transparentes» ;

+ le strict respect du principe de |'équilibre budgétaire ;

¢ la réforme des systémes bancaires, qui s’est traduite par la
fermeture des institutions non viables, la recapitalisation
(c’est-a-dire I'apport de capitaux neufs) des établissements
défaillants et surtout, I'ouverture des systémes financiers
locaux aux prises de participation étrangéres.

Toutes ces mesures ont eu un impact négatif sur la demande
globale, donc également sur |'activité économique et ce, d’au-

26. Pour une analyse de l'action du FMI et un panorama des critiques
qui ont été émises a son égard, on renverra 4 S. De Brunhoff, «Le
FMI est-il responsable ? La gestion de la crise monétaire et finan-
ciére asiatiquen, dans G. Dumenil, D. Levy, dir., Le triangle infer-
nal. Crise, mondialisation, financiarisation, PUF, Paris, 1999.






