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casino planétaire 

A u m o m e n t d e b o u c l e r c e n u m é r o , le nasdaq e t le dow jones 
v e n a i e n t d e d é g r i n g o l e r , c ' e s t le c ô t é casino d e la c o n j o n c t u ­
re. Elle c o n f o r t e , à g a u c h e , la c o n v i c t i o n a n c i e n n e e t d i f f u s e 
q u e si les e x p l o i t e u r s s ' e n t r e - v o l e n t à p r o p o s d e c h â t e a u x e n 
E s p a g n e , o u a u p o k e r le s a m e d i so i r a v e c q u e l q u e s v o y o u s , 
ce n ' e s t pas t r o p i m p o r t a n t , q u e ce qu i c o m p t e , c ' e s t la p r o ­
d u c t i o n rée l le , e t les r a p p o r t s s o c i a u x q u i v o n t a v e c . 

A u m o m e n t d e l ance r le p r o j e t d e ce n u m é r o , l ' é t é p a s s é , la 
n o u v e l l e d é v a l u a t i o n d u rea l b rés i l i en d e j a n v i e r 1 9 9 9 s e m b l a i t 
a v o i r c l o s u n c y c l e c o m m e n c é a v e c ce l le d u b a h t t h a ï l a n d a i s 
en j u i l l e t 1 9 9 7 , s u i v i e d e ce l le d e p l u s i e u r s a u t r e s m o n n a i e s 
a s i a t i q u e s , e n p a s s a n t pa r ce l l e d u r o u b l e e n ju i l l e t 1 9 9 8 . 
C ' é t a i t le c ô t é mondia l d e la c o n j o n c t u r e q u i n o u s i n t e rpe l l a i t . 
S o r o s pa r - c i , C a m d e s s u s p a r - l à , p r é d a t e u r s - s p é c u l a t e u r s e t 
c h i e n s d e g a r d e d u n é o - l i b é r a l i s m e , la f i n a n c e fo l l e f a u c h a i t 
les m e i l l e u r s e t les p lus zé lés d e s d i s c i p l e s . T a n t pis p o u r les 
b o u r g e o i s i e s compradores p o u v a i t - o n p e n s e r . 

O r , la d i m e n s i o n m ê m e d e s p h é n o m è n e s , c o m m e ce l le d e s 
c o n s é q u e n c e s p o u r d e s c e n t a i n e s d e m i l l i o n s d e g e n s , ob l i ­
g e n t à c o n s i d é r e r q u e , q u a n d le c a s i n o d e v i e n t m o n d i a l , c ' e s t 
b ien l ' é c o n o m i e rée l le q u i e n e s t a f f e c t é e , e t q u e le p r o c e s ­
sus r e q u i e r t u n e x a m e n . V o i l à l ' a m b i t i o n d e ce p r e m i e r n u m é ­
ro d e s CM, q u e n o u s f e r o n s s u i v r e d ' u n a u t r e c o n s a c r é à d e s 
p r o p o s i t i o n s d u t y p e t a x e T o b i n , e t à d e s a c t i o n s p l us i m m é ­
d i a t e m e n t à n o t r e p o r t é e c o m m e ce l les q u i c o n c e r n e n t n o s 
s y s t è m e s d e p e n s i o n s . 
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virus asiatique ? 

Le d é t o u r par u n e a n a l y s e f o u i l l é e d e s é v é n e m e n t s r é c e n t s 
n o u s a p a r u en e f f e t n é c e s s a i r e : J a c q u e s N a g e l s e t F ranc i s 
B i s m a n s o n t m i s t o u s l eu rs t a l e n t s p é d a g o g i q u e s à réd ige r les 
d e u x a r t i c l e s i n t r o d u c t i f s d e ce n u m é r o , e t n o u s ne s a u r i o n s 
t r o p e n c o u r a g e r le l e c t e u r à « s ' a c c r o c h e r » u n p e u « a u x 
c h i f f r e s » p o u r en d é c o u v r i r la r i c h e s s e . 

A p r o p o s d u c a p i t a l i s m e , l ' u s a g e d u t e r m e m é t a p h o r i q u e d e 
c r i se a dé jà j o u é b i en d e s t o u r s , c o m m e si « le m a l a d e » d e v a i t 
s ' a f f a i b l i r i r r é m é d i a b l e m e n t , p o u r s u c c o m b e r u n j o u r p r o c h a i n 
à u n e f i è v r e é c o n o m i q u e p lus f o r t e q u e les p r é c é d e n t e s . Ce 
q u e N a g e l s e t B i s m a n s n o u s m o n t r e n t a u c o n t r a i r e , c ' e s t u n e 
p h a s e d e r e s t r u c t u r a t i o n d u c a p i t a l i s m e d a n s la z o n e A s i e -
P a c i f i q u e , d e s r a p p o r t s d e f o r c e e n t r e USA, J a p o n e t « t i g r e s » 
s o u s l ' é g i d e d e s s o c i é t é s t r a n s n a t i o n a l e s . 

Il n e s ' a g i t pas p o u r a u t a n t d e m i n i m i s e r le r i s q u e n o u v e a u 
q u e d e s c a p i t a u x d e v e n u s m a s s i f s , f o u s e t b a l a d e u r s f o n t c o u ­
rir a u x é c o n o m i e s rée l les : a v e c N a g e l s , il f a u t p e r s i s t e r à c r i ­
t i q u e r la d é r é g u l a t i o n d e s m a r c h é s m o n é t a i r e s ; m a i s b i en v o i r 
a u s s i , en s u i v a n t sa d e s c r i p t i o n d e l ' a c t i o n d e s i n t e r m é d i a i r e s 
f i n a n c i e r s e n A s i e , q u e c e u x - c i s e r v e n t , s e l o n s o n e x p r e s s i o n 
i m a g é e , d e «cavalerie» p o u r b r i se r les d é f e n s e s d e s p a y s 
é m e r g e n t s , au b é n é f i c e in fine d e s g r a n d e s f i r m e s t r a n s n a t i o ­
n a l e s q u i d o m i n e n t le c a p i t a l i s m e m o n d i a l . A contrario, la 
c o m p a r a i s o n q u ' i l p r o p o s e a v e c la s t r a t é g i e c h i n o i s e d e pas ­
s a g e c o n t r ô l é au c a p i t a l i s m e m e t n o t a m m e n t en é v i d e n c e l ' i m ­
p o r t a n c e d e s i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s au r e g a r d d e la v o i e d e 
f i n a n c i a r i s a t i o n e t d o l l a r i s a t i o n s u i v i e par les « t i g r e s » . 

B i s m a n s d e s o n c ô t é n o u s rappe l l e d ' a b o r d le rô le p a r t i c u l i e r 
d u J a p o n d a n s la r é g i o n , e t c o m m e n t l ' é c l a t e m e n t d e la bu l l e 
f i n a n c i è r e j a p o n a i s e d e 1 9 9 0 a p r é c é d é , e t c o n d i t i o n n é par ­
t i e l l e m e n t ce lu i d e 1 9 9 7 - 9 8 p o u r les b o u r s e s d e s d i t s t i g r e s e t 
d r a g o n s . Sa c h r o n i q u e , o u t r e l ' i n t é r ê t d o c u m e n t a i r e , i ns i s t e en 
p a r t i c u l i e r sur les f a i b l e s s e s s t r u c t u r e l l e s d e c e s p a y s , a u x 
é c o n o m i e s d é p e n d a n t e s e t e x t r a v e r t i e s q u i v o n t ê t r e p r i ses en 
c i s e a u x d a n s les m o u v e m e n t s d u y e n e t d u do l l a r . En p a s s a n t , 
o n n o t e r a c o m b i e n c e s p a y s o n t p e u d ' é c h a n g e s e n t r e e u x , 
m a i s b i en u n e p o s i t i o n p é r i p h é r i q u e c o m m u n e . 
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Su r ce f o n d d ' a n a l y s e g é n é r a l e , la s u i t e d u n u m é r o e s t c o n s a ­
c rée à p l u s i e u r s a s p e c t s p a r t i c u l i e r s , r é g i o n a u x o u f o n c t i o n ­
ne ls . 

échanges inégaux 

Les é v o l u t i o n s m o n é t a i r e s s o n t o m n i p r é s e n t e s d a n s les d e u x 
a n a l y s e s i n t r o d u c t i v e s . O u t r e le p l a i d o y e r é v o q u é de J a c q u e s 
N a g e l s p o u r un s y s t è m e m o n é t a i r e i n t e r n a t i o n a l , il f a u t sou l i ­
g n e r ici c o m b i e n le r a p p o r t d e c h a n g e s ' i n s c r i t d a n s un rap­
p o r t d e f o r c e : q u a n d , s e r a i t - c e c o m m e t o u r i s t e , n o u s a c h e ­
t o n s p o u r « p r e s q u e r i e n » u n p r o d u i t d ' u n p a y s d é p e n d a n t , 
m o n n a i e f o r t e c o n t r e m o n n a i e f a i b l e , n o u s s a n c t i o n n o n s - à 
t e c h n o l o g i e s d e p l us en p l u s s e m b l a b l e s - le m a i n t i e n d e s bas 
r e v e n u s d e ce p a y s , o ù i n v e r s é m e n t , nos p r o d u i t s s e r o n t 
« h o r s d e p r i x » . A u c h a p i t r e d e la d o m i n a t i o n , a v e c la c o n t r i ­
b u t i o n d e S u z a n n e d e B r u n h o f f , c ' e s t le rô le d u F o n d s 
M o n é t a i r e I n t e r n a t i o n a l - e t d o n c d e s E ta t s -Un i s - qu i e s t m i s 
en q u e s t i o n , e t n o t a m m e n t s o n i n t e r v e n t i o n c a l a m i t e u s e d a n s 
les é v é n e m e n t s d e 1 9 9 7 . L ' a u t e u r e c o n c l u t s o n e x a m e n d e 
r é f o r m e s a n n o n c é e s en s u g g é r a n t q u e ce s o n t les p r a t i q u e s 
d e s p a y s d o m i n a n t s qu i d o i v e n t ê t re j u g u l é e s . 

Ce s o n t e n s u i t e d e s «notes sur la crise russe et ses effets» 
q u e L a h s e n A b d e l m a l k i n o u s p r o p o s e (e t qu i c o m p l è t e n t n o t r e 
n ° 2 1 4 ) . Les e f f e t s en q u e s t i o n , su r u n c h e m i n qu i e s t a l lé d e 
T h a ï l a n d e au Brés i l , s o n t c e u x d e p o s s i b l e s c o n t a g i o n s v e r s la 
CEI e t v e r s les PECO, b r e f l ' a n c i e n C o m e c o n , d o n t l ' a u t e u r 
s o u l i g n e q u e t o u s les c o u r a n t s d ' é c h a n g e s ne se s o n t pas 
v o l a t i l i s é s . Su r ce p o i n t , c o m m e s u r c e l u i d e s b u t s e t 
m é t h o d e s d e l ad i t e t r a n s i t i o n , A b d e l m a l k i a r g u m e n t e p o u r le 
r é a l i s m e : la p r o g r e s s i v i t é , les f o r m e s m i x t e s p l u t ô t q u e la su r ­
e n c h è r e i d é o l o g i q u e a n t i - é t a t i q u e . 

A u r e g i s t r e d e la f i n a n c i a r i s a t i o n , n o u s ne p o u v i o n s p a s s e r à 
c ô t é d e la c o n s t r u c t i o n e u r o p é e n n e , e t d u l a n c e m e n t d e 
l ' E u r o . Y v e s d e W a s s e i g e e s t i m e q u e l ' a b s e n c e de la l i v re s t e r ­
l i ng a é té m é s e s t i m é e , e t s o u l i g n e q u e l ' i n t é g r a t i o n b o u r s i è r e 
r e s t e à o r g a n i s e r . La m o n d i a l i s a t i o n néo- l i bé ra le a i m p l i q u é q u e 
la c o n s t r u c t i o n e u r o p é e n n e se f a s s e à c h a r g e des t r a v a i l l e u r s 
e t d e s a l l o c a t a i r e s s o c i a u x e u r o p é e n s : l ' a u t e u r , t a b l a n t s u r u n 
p r o n o s t i c d ' e u r o f a i b l e , c o n c l u t à la p robab le p o u r s u i t e d e s 
p o l i t i q u e s d ' a u s t é r i t é . 
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perspect ives 

N o u s r e p a r t o n s e n s u i t e a u S u d , a v e c H e d w i g e P e e m a n s -
P o u l l e t . A p r e m i è r e v u e , sa c o n t r i b u t i o n p o u r r a i t pa ra î t r e ne 
v i s e r q u ' u n a s p e c t p a r t i c u l i e r , v o i r e a n e c d o t i q u e d e la f i n a n -
c l a r i s a t i o n , c e l u i d u d é v e l o p p e m e n t a v e c d e s f e m m e s d u 
« m i c r o - c r é d i t » d a n s les p a y s les p l u s p a u v r e s . A u f i l d u t e x t e , 
le l e c t e u r d é c o u v r i r a u n e d é m o n s t r a t i o n d e l ' a n t i n o m i e e n t r e 
s o l i d a r i t é , m u t u a l i s m e e t r e c o u r s a u x b a n q u e s , à leur l o g i q u e 
d e p r o f i t . L e ç o n à m é d i t e r p o u r c e u x qu i c r o i e n t m a l i n d ' i n ­
t r o d u i r e le l o u p d a n s n o t r e S é c u . 

N o u s v o i l à d o n c dé jà d u c ô t é d e s p e r s p e c t i v e s (e t d ' u n p r o ­
c h a i n n u m é r o , c o m m e a n n o n c é ) . D a n s c e t t e o p t i q u e , la rés is ­
t a n c e à la m o n d i a l i s a t i o n r e s t e en q u ê t e d e s u c c e s s e u r s a u x 
i n t e r n a t i o n a l i s t e s d e j a d i s . M a t h i e u B i e t l o t , i nsp i ré par la m o b i ­
l i s a t i o n d u réseau A t t a c , e t par s o n a r t i c u l a t i o n à d ' a u t r e s 
r é s e a u x , par la s y m b o l i q u e «de S e a t t l e » , n o u s p r o p o s e u n e 
r é f l e x i o n su r les «multiples réveils citoyens», e t u n q u e s t i o n ­
n e m e n t su r «une société civile en voie de constitution ?». 
C e r t a i n e s é v i d e n c e s t r o p m é d i a t i q u e s e t a n h i s t o r i q u e s , le f l o u 
d e c e r t a i n s c o n c e p t s p e u v e n t la isser s c e p t i q u e , il s ' a g i t n é a n ­
m o i n s d e s u s c i t e r d e b o n n e s q u e s t i o n s : su r les rée l les c o n v e r ­
g e n c e s , sur u n i n t e r n a t i o n a l i s m e q u i ne s a u r a i t m é c a n i q u e ­
m e n t se d é d u i r e de ce lu i d u c a p i t a l (ou d e la m i s è r e ) , ni se 
c o n t e n t e r d e s c a r e n c e s s y n d i c a l e s e t p o l i t i q u e s . 

N o u s p u b l i o n s e n f i n u n a r t i c l e d e J e a n - F r a n ç o i s R a m q u e t su r 
les f o n d s d e p e n s i o n , m a n i è r e d é c i d é m e n t d ' a n n o n c e r la s u i t e , 
p o u r l aque l l e n o u s e s p é r o n s q u e ce n u m é r o au ra m i s le lec ­
t e u r en a p p é t i t . 

Miche l G o d a r d 

h o r s t h è m e 

Les CM o n t dé jà s o u v e n t a b o r d é les q u e s t i o n s d e l ' e n s e i g n e ­
m e n t . D e u x d e s m e m b r e s d u c o m i t é de r é d a c t i o n , M a t e o 
A l a l u f e t J e a n - M a u r i c e Ros ie r , a y a n t é t é i n v i t é s par la C G S P 
à p r e n d r e la pa ro l e à l ' o c c a s i o n d e la J o u r n é e i n t e r n a t i o n a l e 
d e l ' U N E S C O , le 5 o c t o b r e 1 9 9 9 , sur le t h è m e d e « l ' e n s e i ­
g n a n t , f a c t e u r d e t r a n s f o r m a t i o n s o c i a l e » , n o u s a v o n s sa is i 
l ' o c c a s i o n d e v o u s d o n n e r à l i re le c o m p t e - r e n d u d e l eu rs 
i n t e r v e n t i o n s . 



la mondialisation des marchés 
financiers et celle des marchés 

financiers asiatiques 

Jacques n a g e l s * 

B e a u c o u p d e c o n f u s i o n r è g n e a u t o u r d e la n o t i o n de m o n d i a ­
l i s a t i o n . C e r t a i n s y v o i e n t la m o n d i a l i s a t i o n des é c h a n g e s d e 
b i e n s e t s e r v i c e s . Elle n ' e s t p a s n e u v e : e l le d a t e d u XVI*™° 
s ièc le . Elle a pr is des p r o p o r t i o n s i m p o r t a n t e s lors d e la pre­
m i è r e r é v o l u t i o n i n d u s t r i e l l e ( m a c h i n e à v a p e u r , a c i e r , 
c h a r b o n . . . ) e t a v e c le d é v e l o p p e m e n t e x t r a o r d i n a i r e d e s 
m o y e n s d e t r a n s p o r t s p e n d a n t la s e c o n d e m o i t i é d u XIX*""" 
s i èc le . Elle a e n c o r e f a i t u n b o n d en a v a n t ap rès la d e u x i è m e 
g u e r r e m o n d i a l e . 

D ' a u t r e s m e t t e n t l ' a c c e n t su r la m o n d i a l i s a t i o n des m o u v e ­
m e n t s d e c a p i t a u x . Elle n ' e s t pas n e u v e : la v ie i l le E u r o p e a 
f i n a n c é l ' i n d u s t r i a l i s a t i o n d e s E t a t s - U n i s , p e n d a n t la d e u x i è m e 
p a r t i e d u XIX*" '^ s ièc le . 

C - A . M i c h a l e t a j o u t e à la m o n d i a l i s a t i o n d e s b iens , d e s ser ­
v i c e s e t d e s c a p i t a u x , ce l l e d u c a p i t a l p r o d u c t i f . A i n s i , é c r i t -

* Notre camarade vient de publier une nouvelle édit ion de ses 
Eléments d'économie politique aux éditions de l'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, d a n s Le capitalisme mondial : «Dans le paradigme tradi­
tionnel, le capitalisme productif est placé hors du champ de 
la mondialisation du capital. La transformation de l'économie 
internationale en économie mondiale coïncide précisément 
avec la fin de cette dichotomie. La mondialisation du capital 
productif devient partie intégrante de la mondialisation du 
capital» ^. 

En f a i t , le p r o c e s s u s d e m o n d i a l i s a t i o n qu i e s t en c o u r s e n g l o ­
be c e s d i f f é r e n t e s d i m e n s i o n s : c i r c u l a t i o n m o n d i a l e a c c r u e 
d e s b iens , d e s s e r v i c e s e t d e s c a p i t a u x a ins i q u e m o n d i a l i s a ­
t i o n d u c a p i t a l p r o d u c t i f . P lus p r o f o n d é m e n t , e l le c o n s t i t u e la 
m o n d i a l i s a t i o n d ' u n e cer ta ine f o r m e d e c a p i t a l i s m e , le c a p i t a ­
l i s m e d é b r i d é , q u i e s t en t r a i n d e d e v e n i r h é g é m o n i q u e sur le 
p l a n m o n d i a l : à l ' E s t , a u S u d , au N o r d . 

la mondial isation des marchés f inanciers 
et monétaires 

La m o n d i a l i s a t i o n d e s m a r c h é s f i n a n c i e r s e s t u n a s p e c t pa r t i ­
c u l i e r de la m o n d i a l i s a t i o n d u c a p i t a l i s m e . Elle e s t d u e , en 
g r a n d e pa r t i e , à la s u p p r e s s i o n d e r e s t r i c t i o n s a u x m o u v e ­
m e n t s d e s c a p i t a u x . De 1 9 9 0 à 1 9 9 6 , on a s s i s t e à u n vé r i ­
t a b l e boom d e s m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x p r i vés^ d e la T r i a d e 
v e r s l ' A s i e , en l i eu p r i n c i p a l , e t v e r s l ' A m é r i q u e l a t i n e , en 
s e c o n d l ieu. 

Les i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s é t r a n g e r s (IDE) v e r s les p a y s 
é m e r g e n t s (une c i n q u a n t a i n e d e p a y s en d é v e l o p p e m e n t qu i 
o n t d e s m a r c h é s b o u r s i e r s ) s o n t p a s s é s de 2 4 m i l l i a r d s d e do l ­
l a r s * en 1 9 9 0 , à 1 6 3 m i l l i a r d s en 1 9 9 7 p o u r ba i sse r q u e l q u e 
p e u en 1 9 9 8 ( 1 5 5 m i l l i a r d s ) . Les a c h a t s d ' a c t i o n s d ' e n t r e ­
p r i s e s l oca l i sées d a n s les p a y s é m e r g e n t s a t t e i g n a i e n t 3 . 7 m i l -

1. C-A. Michalet, Le capitalisme mondial, Paris, 1985, p .309. 

2. Parmi les mouvements de capitaux privés à long terme on distingue 
trois catégories : les prêts 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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l i a rds d e d o l l a r s en 1 9 9 0 p o u r c u l m i n e r à 4 9 . 2 m i l l i a rds en 
1 9 9 6 e t c h u t e r à 1 4 . 1 m i l l i a r d s en 1 9 9 8 . . . c h u t e d u e essen ­
t i e l l e m e n t à la c r i se a s i a t i q u e e t ses c o n s é q u e n c e s d a n s le S u d 
e t à l ' E s t . Les a c h a t s d ' o b l i g a t i o n s p r i v é e s d é p a s s a i e n t t o u t 
j u s t e le m i l l i a rd d e d o l l a r s e n 1 9 9 0 , p o u r a t t e i n d r e 5 3 . 5 m i l ­
l i a rds en 1 9 9 6 e t c h u t e r à 3 0 . 2 m i l l i a rds en 1 9 9 8 p o u r les 
m ê m e s r a i s o n s q u e les a c t i o n s . 

Tableau 1. La capitalisation boursière de 1 9 9 0 à 1 9 9 8 
(en mil l ions 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 2.917 2.399 3.719 3.088 2.495 52 
G.B. 848 927 1.210 1.740 2.374 192 
Allemagne 3 55 348 470 670 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 Corporat ion, Emerging Stock Markets, Factbook 1999. 

Sur le p l a n m o n d i a l , e n t r e 1 9 9 0 e t 1 9 9 8 , la c a p i t a l i s a t i o n 
b o u r s i è r e ( m o n t a n t d e s v a l e u r s c o t é e s en bou rse ) a é t é m u l ­
t i p l i ée par 2 , 3 ( vo i r t a b l e a u 1). Les p a y s a n g l o - s a x o n s o n t u n 
t a u x d e c a p i t a l i s a t i o n ( c a p i t a l i s a t i o n pa r r a p p o r t a u PNB) 
b e a u c o u p p lus é l e v é q u e le J a p o n e t les g r a n d s p a y s d ' E u r o p e 
c o n t i n e n t a l e . Les b o u r s e s a m é r i c a i n e s e t e u r o p é e n n e s s o n t en 
h a u s s e d e p u i s 1 9 9 0 , t a n d i s q u e la b o u r s e j a p o n a i s e e s t n e t ­
t e m e n t ba i ss iè re : e l le a p e r d u un t i e rs d e sa v a l e u r e n t r e 1 9 9 4 
e t 1 9 9 8 . Les b o u r s e s d e s p a y s é m e r g e n t s t r i p l e n t en v a l e u r 
d e 1 9 9 0 à 1 9 9 6 e t se t a s s e n t en 1 9 9 8 à la s u i t e d e la c r i se 
d u S u d - e s t a s i a t i q u e d e 1 9 9 7 . O n n o t e r a q u e la c a p i t a l i s a t i o n 
b o u r s i è r e d e s p a y s d é v e l o p p é s c o n s t i t u e 9 3 % d e la cap i t a l i ­
s a t i o n b o u r s i è r e m o n d i a l e . 

La f i n a n c i a r i s a t i o n i n t e r n a t i o n a l e se m a n i f e s t e é g a l e m e n t par 
la c r o i s s a n c e r a p i d e d e s é m i s s i o n s d ' o b l i g a t i o n s é m a n a n t 
d ' e n t r e p r i s e s p r i v é e s p r i n c i p a l e m e n t l oca l i sées d a n s les p a y s 
de la T r i a d e : 2 6 4 m i l l i a r d s d e do l l a r s en 1 9 9 0 ; 4 8 2 m i l l i a rds 
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e n 1 9 9 4 ; 7 6 8 m i l l i a r d s en 1 9 9 6 . C e s é m i s s i o n s s o n t l ibel ­
l ées p r i n c i p a l e m e n t d a n s les t r o i s g r a n d e s m o n n a i e s d e la t r i a ­
d e : 3 7 . 8 % en d o l l a r s ; 1 6 . 4 % en d e u t s c h e m a r k ; 1 0 . 9 % en 
y e n . A pa r t i r d e 1 9 9 9 , o n a s s i s t e à la m o n t é e en p u i s s a n c e 
d e l ' e u r o . 

C e t t e m o n d i a l i s a t i o n f i n a n c i è r e a c c é l è r e p u i s s a m m e n t la 
m o n t é e d u c a p i t a l i s m e à l ' E s t e t a u S u d ; e l le se t r a d u i t par 
d e s joint-ventures e t d e s i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s e n H o n g r i e , 
e n R é p u b l i q u e t c h è q u e , en P o l o g n e c o m m e en C h i n e e t au 
V i e t n a m ; d e s a c h a t s d ' a c t i o n s d ' a n c i e n n e s e n t r e p r i s e s pu ­
b l i q u e s au Brés i l , a u M e x i q u e , e n A r g e n t i n e ; la c r é a t i o n o u le 
d é v e l o p p e m e n t d e b o u r s e s d e v a l e u r s m o b i l i è r e s , d e b a n q u e s 
o u d ' é t a b l i s s e m e n t s f i n a n c i e r s p r i v é s . C e t t e m o n d i a l i s a t i o n 
d e s m a r c h é s f i n a n c i e r s a a u s s i u n e i n c i d e n c e i m m é d i a t e sur 
l ' é c o n o m i e rée l le . Elle f a c i l i t e l ' i n t e r n a t i o n a l i s a t i o n d u p r o c e s ­
s u s d e p r o d u c t i o n d e b i e n s e t s e r v i c e s . 

L ' i n t e r n a t i o n a l i s a t i o n d e la p r o d u c t i o n (ce qu i s i g n i f i e l ' é c l a t e ­
m e n t d e s f i l i è res d e p r o d u c t i o n à l ' é c h e l l e n a t i o n a l e ) i m p l i q u e , 
p r i n c i p a l e m e n t p o u r les p a y s d e la v ie i l l e E u r o p e , d e s dé loca­
l isat ions i m p o r t a n t e s d ' a c t i v i t é s d e p r o d u c t i o n d e b iens e t d e 
s e r v i c e s v e r s le r e s t e d u m o n d e e t d e s inf i l trat ions mass ives 
d e c a p i t a u x é t r a n g e r s e n E u r o p e d a n s ses e n t r e p r i s e s p r i v é e s 
j a d i s n a t i o n a l e s . 

T o u s c e s t r a i t s c a r a c t é r i s e n t la m o n d i a l i s a t i o n d e la s p h è r e 
p r o d u c t i v e q u i e s t a u c œ u r d e la m o n d i a l i s a t i o n a c t u e l l e d u 
c a p i t a l i s m e d é b r i d é . C e r t e s , il y a f i n a n c i a r i s a t i o n de l ' é c o n o ­
m i e en ce s e n s q u e la c r o i s s a n c e d e la s p h è r e f i n a n c i è r e e s t 
p l u s r a p i d e q u e ce l l e d e l ' é c o n o m i e rée l le e t il y a, o n le v e r r a , 
m o n d i a l i s a t i o n d e l ' i n t e r m é d i a t i o n f i n a n c i è r e . J e ne p e n s e pas 
q u ' i l f a i l l e e x a g é r e r le rô le d e la s p h è r e f i n a n c i è r e par r a p p o r t 
a u c a p i t a l p r o d u c t i f . F r a n ç o i s C h e s n a i s a t e n d a n c e à lu i a c c o r ­
d e r u n e i m p o r t a n c e e x c e s s i v e en d i s a n t : «le capital-argent^se 
dresse comme une force pleinement autonome face au capi­
tal industriel, ne laissant à 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 à ses 
exigences»''. La d é c i s i o n é c o n o m i q u e f o n d a m e n t a l e ( i nves t i r 
o u n o n , r e s t r u c t u r e r o u n o n , p r i v i l ég ie r t e l o u t e l c r é n e a u , 

3. Par capital-argent, F. Chesnais entend l ' intermédiation financière. 
4. F. Chesnais, La mondialisation du capital, Paris, 1994, p. 37. 
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t r a n s f é r e r u n s e g m e n t d e p r o d u c t i o n d a n s u n p a y s - a t e l i e r , 
a c c r o î t r e le p o u r c e n t a g e d e c h i f f r e d ' a f f a i r e s c o n s a c r é à la 
R e c h e r c h e - D é v e l o p p e m e n t ) e s t p r i se au se in d e la sphè re de 
p r o d u c t i o n . U n e f o i s la d é c i s i o n p r i se , la f i r m e t r a n s n a t i o n a l e 
n é g o c i e a v e c s o n o u ses b a n q u i e r s q u i , par v o c a t i o n , ne s ' i m ­
m i s c e n t pas d a n s ce t y p e d e d é c i s i o n s . La s p h è r e réel le leur 
é c h a p p e . Elle ne f a i t p a s p a r t i e d e leur m é t i e r . Ils n ' i m p o s e n t 
pas d e s e x i g e n c e s . Ils j u g e n t d e la s o l v a b i l i t é e t d e la l i qu id i t é 
de leur c l i e n t . En f o n c t i o n d e la s i t u a t i o n su r les m a r c h é s des 
c a p i t a u x , i ls p a r t i c i p e n t à la c o n s t r u c t i o n d u f i n a n c e m e n t . 

La m o n d i a l i s a t i o n d e s m a r c h é s f i n a n c i e r s va d e pa i r a v e c la 
d é r é g u l a t i o n m o n d i a l e d e s m a r c h é s m o n é t a i r e s . 

Le do l l a r f l o t t e , le y e n f l o t t e , l ' e u r o f l o t t e v i s - à - v i s d u do l la r 
e t d u y e n . Le m o i n d r e d i f f é r e n t i e l d e t a u x d ' i n t é r ê t , l ' a n t i c i ­
p a t i o n d e s v a r i a t i o n s d e t a u x d e c h a n g e f o n d é e sur des é lé­
m e n t s t a n t ô t r a t i o n n e l s t a n t ô t a b s o l u m e n t i r r a t i o n n e l s , e n g e n ­
d r e n t d e s m o u v e m e n t s m a s s i f s d e c a p i t a u x à c o u r t t e r m e d ' u n 
p o i n t à l ' a u t r e d e la p l a n è t e . 

Les i n f o r m a t i o n s s o n t a c c e s s i b l e s p a r t o u t e n t e m p s réel. Le 
n o m b r e d e p l a c e s f i n a n c i è r e s e t d e b o u r s e s s ' e s t c o n s i d é r a ­
b l e m e n t a c c r u . L i m i t é j a d i s à q u e l q u e s happy fews ( b a n q u e s 
m u l t i n a t i o n a l e s , t r é s o r i e r s d e f i r m e s t r a n s n a t i o n a l e s . . . ) , le 
n o m b r e d ' a c t e u r s a a u g m e n t é : il e n g l o b e les f o n d s de pen­
s i o n , les f o n d s d ' i n v e s t i s s e m e n t e t d e p l a c e m e n t , les c o m p a ­
gn ies d ' a s s u r a n c e e t d ' i n n o m b r a b l e s p e t i t s e t m o y e n s inves ­
t i s s e u r s . Le p r o c h a i n p o i n t y sera c o n s a c r é . 

Les p r o g r a m m e s i n f o r m a t i q u e s , s e m b l a b l e s à T o k y o , S inga­
p o u r , L o n d r e s , F r a n c f o r t o u W a l l S t r e e t , f o n t q u e q u a n d une 
d o n n é e va r i e e t a t t e i n t u n c e r t a i n seu i l (par e x e m p l e : 1 do l ­
lar = 1 eu ro ) t o u s les p r o g r a m m e s i n v i t e n t les d é t e n t e u r s d e 
f o n d s à e f f e c t u e r la m ê m e o p é r a t i o n au m ê m e m o m e n t . M i l l e 
m i l l i a rds d e d o l l a r s p e u v e n t a ins i c i r c u l e r , e n v i n g t - q u a t r e 
h e u r e s , d ' u n e n d r o i t à l ' a u t r e . A u c u n e i n s t i t u t i o n i n t e r n a t i o ­
na le , a u c u n e B a n q u e c e n t r a l e ni m ê m e u n e a c t i o n c o o r d o n n é e 
d e la Fédéral Reserve a m é r i c a i n e , d e la B a n q u e c e n t r a l e 
e u r o p é e n n e e t d e la B a n q u e c e n t r a l e d u J a p o n , ne p e u v e n t 
e n r a y e r u n t e l m o u v e m e n t . La d é p r é c i a t i o n d u do l l a r d ' u n e 
q u i n z a i n e d e p o u r c e n t v i s -à - v i s d u y e n e t d u d e u t s c h e m a r k 
e n t r e la f i n d e 1 9 9 4 e t le p r i n t e m p s 1 9 9 5 e t sa r e m o n t é e de 
m a r s 1 9 9 5 à l ' é t é 1 9 9 9 , c o m m e t o u s les m o u v e m e n t s spé-
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c u l a t i f s v i s - à - v i s d e la l i re i t a l i e n n e , d e la p e s e t a e s p a g n o l e , 
d e l ' e s c u d o p o r t u g a i s , d e la l i v re i r l anda i se e t d u f r a n c f r a n ç a i s 
e n t r e 1 9 9 2 e t 1 9 9 4 , les a t t a q u e s c o n t r e les m o n n a i e s as ia­
t i q u e s e n 1 9 9 7 , c o n t r e le r o u b l e en 1 9 9 8 e t le rea l en 1 9 9 9 
l ' a t t e s t e n t . 

C e s m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x e r r a t i q u e s e t les v a r i a t i o n s de 
t a u x d e c h a n g e q u ' i l s e n g e n d r e n t o n t d e s c o n s é q u e n c e s 
i m m é d i a t e s su r l ' é c o n o m i e réel le e t d o n c su r la v i e q u o t i d i e n ­
ne. Q u a n d le d o l l a r a m é r i c a i n p e r d 1 5 % en t r o i s m o i s , ce la 
s i g n i f i e , par e x e m p l e , q u e les r é s e r v e s m o n é t a i r e s o f f i c i e l l e s 
d e s p a y s d u t i e r s m o n d e l ibe l lées à 7 5 % en d o l l a r s s o n t 
a m p u t é e s d ' a u t a n t ; ce la s i g n i f i e p o u r les p a y s e x p o r t a t e u r s de 
p é t r o l e c ô t é s e n d o l l a r s u n e c h u t e d e l e u r s r e c e t t e s e n 
d e v i s e s , e t c . 

De s u r c r o î t , la l i b é r a l i s a t i o n i n t e r n a t i o n a l e d e s c a p i t a u x ag i t 
c o m m e u n e c o n t r a i n t e i n o u ï e sur les p o l i t i q u e s é c o n o m i q u e s 
d e s g o u v e r n e m e n t s n a t i o n a u x . S i , par e x e m p l e , u n p a y s 
d e v a i t d é c i d e r s e u l d ' u n e d i m i n u t i o n d u t a u x d ' i n t é r ê t p o u r 
r e l ance r la c o n s o m m a t i o n e t l ' i n v e s t i s s e m e n t i n t é r i e u r s o u s ' i l 
d e v a i t p r e n d r e l ' o p t i o n d e l âche r u n p e u d e les t en m a t i è r e 
b u d g é t a i r e , sa m o n n a i e se ra i t a t t a q u é e d a n s l ' h e u r e . D o n c la 
d é r é g u l a t i o n i n t e r n a t i o n a l e régu le les p o l i t i q u e s n a t i o n a l e s . 

Les m o u v e m e n t s d e s p é c u l a t i o n q u ' o n a c o n n u s , d e p u i s 1 9 7 1 
sur le y e n , le d e u t s c h e m a r k e t le do l l a r s e r o n t r e m p l a c é s par 
d e s m o u v e m e n t s d e s p é c u l a t i o n sur le y e n , l ' e u r o e t le do l l a r 
a u s s i l o n g t e m p s q u ' u n s y s t è m e m o n é t a i r e i n t e r n a t i o n a l (du 
g e n r e d u B r e t t o n - W o o d s ) ne l iera pas les m o n n a i e s e n t r e e l les . 

Les s p é c u l a t i o n s su r la l i re, l ' e s c u d o o u la p e s e t a p a r a î t r o n t 
c o m m e d e m i n i - s p é c u l a t i o n s par r a p p o r t a u x m é g a - s p é c u l a ­
t i o n s d u XXI*""» s i èc le . 

Il r e s t e e n c o r e , d a n s d e t r è s n o m b r e u x p a y s d e s c i n q c o n t i ­
n e n t s , u n v a s t e e s p a c e q u e le d é b r i d e m e n t n ' a pas e n c o r e 
e n t a m é . En C h i n e e t a u V i e t n a m , le c a p i t a l i s m e p r o g r e s s e à 
g r a n d s p a s , m a i s il d e m e u r e e n c a d r é . D e n o m b r e u x p a y s 
d ' A m é r i q u e l a t i n e m a i n t i e n n e n t d e s g a r d e - f o u s . En E u r o p e 
o c c i d e n t a l e , la p r o t e c t i o n soc ia l e e t la r é g l e m e n t a t i o n d u m a r ­
c h é d u t r a v a i l r e s t e n t à u n n i v e a u é l e v é d a n s la p l u p a r t des 
p a y s d e l ' U n i o n E u r o p é e n n e . En B e l g i q u e , les t r a v a i l l e u r s o n t , 
e n v e r s e t c o n t r e t o u t , s a u v e g a r d é l ' i n d e x a t i o n d e s sa la i res . 
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M a i s , le d é b r i d e m e n t g a g n e d u t e r ra i n . A u N o r d , à l ' E s t , a u 
S u d . Et il é r i g e ses p r o p r e s ba r r i è res . 

En e f f e t , l ' h u m a n i t é ne p e u t pas se d o n n e r c o m m e p r o j e t d e 
s o c i é t é u n m o n d e o ù u n e p e r s o n n e sur t r o i s d a n s les p a y s e n 
d é v e l o p p e m e n t , s o i t 1 . 3 m i l l i a r d de p e r s o n n e s , v i t a u - d e s s o u s 
d u seu i l de p a u v r e t é ; u n m o n d e o ù p l us d ' u n m i l l i a rd d ' i n d i ­
v i d u s n ' o n t p a s m ê m e a c c è s a u x p r e s t a t i o n s s o c i a l e s d e b a s e 
( s o i n s d e s a n t é é l é m e n t a i r e s , é d u c a t i o n d e b a s e , e a u 
p o t a b l e ) ^ ; u n m o n d e o ù p l u s d ' u n t i e r s des e n f a n t s d a n s les 
p a y s en d é v e l o p p e m e n t s o u f f r e n t de m a l n u t r i t i o n e t d ' i n s u f f i ­
s a n c e p o n d é r a l e ; u n m o n d e o ù , d a n s les p a y s les p l us i n d u s ­
t r i a l i s é s , u n e q u a r a n t a i n e d e m i l l i o n s de g e n s s o n t au c h ô m a ­
g e , o ù la p r é c a r i t é d ' e x i s t e n c e s ' a c c e n t u e e t o ù la d i s t r i b u t i o n 
d u r e v e n u n a t i o n a l d e v i e n t d e p l us en p l us i néga l i t a i r e . 

l ' intermédiat ion f inancière internationale 

Les a c t e u r s f i n a n c i e r s , c ' e s t - à - d i r e c e u x qu i d o m i n e n t les m a r ­
c h é s f i n a n c i e r s e t m o n é t a i r e s , c o n n a i s s e n t u n e m o n t é e e n 
p u i s s a n c e t e r r i f i a n t e . Ils p e u v e n t fa i re o u d é f a i r e u n e m o n n a i e , 
é p e r o n n e r la c r o i s s a n c e d ' u n p a y s o u la casse r . 

Si les f o r c e s f i n a n c i è r e s m o n t e n t en f l è c h e , ce ne s o n t p a s les 
f o r c e s p r i n c i p a l e s d u c a p i t a l i s m e m o n d i a l . C e l l e s - c i s o n t 
c o n s t i t u é e s par les f i r m e s t r a n s n a t i o n a l e s - m a m m o u t h s d e 
l ' a é r o n a u t i q u e , d e l ' é l e c t r o n i q u e , des s e c t e u r s p h a r m a c e u ­
t i q u e s e t c h i m i q u e s , les c o m p a g n i e s p é t r o l i è r e s , les c o n s t r u c ­
t e u r s d ' a u t o m o b i l e s . . . A p r è s la c r ise ce s o n t e l les , q u i v o n t 
par e x e m p l e t r a n s n a t i o n a l i s e r les é c o n o m i e s d e s p a y s A s i e 
« 4 4 -1» , p é n é t r e r le c a p i t a l n a t i o n a l , r a c h e t e r d e s e n t r e p r i s e s 
e n fa i l l i t e . Pou r u t i l i se r u n e i m a g e m i l i t a i r e , d i s o n s q u e les 
hedge funds j o u e n t le rô le d e la cava le r i e , des panzerdivisio-
nen. El les o u v r e n t d e s b r è c h e s b é a n t e s , e l les d é s t a b i l i s e n t . 
Ensu i t e le g r o s d e l ' a r m é e o c c u p e une pa r t i e d u t e r r a i n . 

La r e s p o n s a b i l i t é d e s i n t e r v e n a n t s f i n a n c i e r s o c c i d e n t a u x -
p r i n c i p a l e m e n t a m é r i c a i n s - e s t é c r a s a n t e d a n s la c r i se d u 
S u d - E s t a s i a t i q u e . . . c o m m e el le l ' é t a i t d ' a i l l e u r s d a n s la c r i se 
m e x i c a i n e d e f i n 1 9 9 4 , d é b u t 1 9 9 5 . Ces i n t e r v e n a n t s f i n a n ­
c ie rs o n t de t e l s m o y e n s à leu r d i s p o s i t i o n q u ' i l s p e u v e n t , d è s 

5. PNUD (Programme des Nations-Unies pour le Développement), 
Rapport sur le développement humain 1995, Paris, 1995, p. 17. 
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q u e les m a r c h é s d e s c a p i t a u x s o n t l i b é r é s , é b r a n l e r n ' i m p o r ­
t e q u e l l e m o n n a i e d ' u n p a y s d u S u d o u d e l 'Es t e t y p r o v o ­
q u e r u n krach b o u r s i e r . 

Les p r i n c i p a u x I n t e r v e n a n t s su r les m a r c h é s f i n a n c i e r s s o n t à 
l ' h e u r e a c t u e l l e ce q u ' o n a p p e l l e les i n v e s t i s s e u r s i n s t i t u t i o n ­
n e l s ( les zinzins) e n t r a d u i s a n t l i t t é r a l e m e n t de l ' a n g l a i s insti-
tutionnal investors. O n y r e t r o u v e t r o i s g r a n d e s c a t é g o r i e s : 
les f o n d s d e p e n s i o n , les c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e e t les f o n d s 
d e p l a c e m e n t o u s o c i é t é s d ' I n v e s t i s s e m e n t (investment 
trusts)^. N o u s les é t u d i e r o n s c i - a p r è s . 

En d e h o r s d e s i n v e s t i s s e u r s I n s t i t u t i o n n e l s il y a é v i d e m m e n t 
d ' a u t r e s i n t e r v e n a n t s q u e n o u s ne f a i s o n s q u e c i t e r : 

° l e s g r a n d e s f i r m e s m u l t i n a t i o n a l e s , q u i p e u v e n t avo i r en po r ­
t e f e u i l l e d e s a c t i f s f i n a n c i e r s , e t q u i s u r t o u t d i s p o s e n t de t r é ­
s o r e r i e s i m p o r t a n t e s leur p e r m e t t a n t d ' i n t e r v e n i r sur les m a r ­
c h é s m o n é t a i r e s ; 
° l e s b a n q u e s , par d e s o c t r o i s d e c r é d i t s à c o u r t t e r m e e t l eu rs 
i n t e r v e n t i o n s d i r e c t e s su r les m a r c h é s d e d e v i s e s ; 
° l e s i n v e s t i s s e u r s d e dé ta i l ; 
° t o u s les i n t e r v e n a n t s l o c a u x : b a n q u e s , e n t r e p r i s e s d e p ro ­
d u c t i o n , i n t e r m é d i a i r e s f i n a n c i e r s . . . 

l e s f o n d s d e p e n s i o n 

Les s y s t è m e s d e p e n s i o n s pa r c a p i t a l i s a t i o n i n d i v i d u e l l e , q u i 
c o n s t i t u e n t u n e f o r m e d e p r i v a t i s a t i o n , p r e n n e n t u n e i m p o r ­
t a n c e c r o i s s a n t e a u d é t r i m e n t d e s s y s t è m e s de s é c u r i t é s o c i a -

6. Le mot institutionnel peut prêter à confusion. Il s'agit d' inst i tut ions 
financières gérées par des professionnels ou des institutionnels qui 
placent l '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 progrès techno­
logiques en matière de communicat ion permettent de traiter de 
vastes flux d' informations en temps réel. Les produits financiers 
sont de plus en plus sophistiqués, ce qui explique l'institutionnali­
sation ou la professionalisation des marchés de capitaux. La déré­
g lementat ion des économies a creusé l 'écart entre riches et 
pauvres... En même temps, le nombre de ménages riches et très 
riches augmente. Ils s'adressent à 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 1 9 8 5 / 1 9 9 6 
(en mil l iards de dollars et en % du PNB) 

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

en 1996 

USD %PNB 

1985 1996 1985 1996 1985 1996 

Total 

en 1996 

USD %PNB USD USD %PNB USD USD %PNB USD USD %PNB 

Total 

en 1996 

USD %PNB 

E.U. 
Japon 
Allem. 
France 
G.B. 

1 .600 4 .752 62 
6 4 4 2 10 

65 3 
22 86 6 

897 77 

1.095 3 .052 40 
271 1.957 38 
155 692 29 

74 582 38 
190 792 72 

770 3 .539 46 
305 4 2 0 9 

42 134 6 
204 529 34 

68 188 16 

11 .343 148 
2 .819 57 

891 38 
1.197 78 
1.877 165 

Source : Bank for International Settlements, 68th annual report, BâIe, juin 1998, pp. 83 et suiv. 
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le q u i se f o n d e n t sur u n p r i n c i p e d e s o l i d a r i t é n a t i o n a l e . Les 
f o n d s d e p e n s i o n s o n t a l i m e n t é s par les c o n t r i b u t i o n s d e s 
m é n a g e s e t d e l eu rs e m p l o y e u r s . Ils p l a c e n t ces é p a r g n e s en 
a c t i f s : a c t i o n s , o b l i g a t i o n s , f o n d s d ' E t a t , c o m p t e s à t e r m e . . . 

Les a c t i f s d e s f o n d s d e p e n s i o n s o n t p a s s é s d a n s la z o n e 
O C D E d ' u n p e u m o i n s d e 2 9 % d u PIB en 1 9 8 7 à p rès d e 3 8 % 
(so i t e n v i r o n 8 . 7 0 0 m i l l i a r d s d e do l l a rs ) en 1 9 9 6 ^ . Dans les 
p a y s a n g l o - s a x o n s , le s y s t è m e par c a p i t a l i s a t i o n l ' e m p o r t e e t 
a t t e i n t 6 2 % d u PIB a u x E t a t s - U n i s , 7 7 % en G r a n d e - B r e t a g n e , 
4 0 % au C a n a d a . D a n s les g r a n d s p a y s d e l ' E u r o p e c o n t i n e n ­
t a l e - F r a n c e , A l l e m a g n e , I ta l ie - les p o u r c e n t a g e s d u PIB osc i l ­
l e n t a u t o u r d e 5 % . Les P a y s - B a s c o n s t i t u e n t l ' e x c e p t i o n : les 
a c t i f s d e s f o n d s d e p e n s i o n y a t t e i g n e n t 9 2 % d u PIB. Le m a r ­
c h é d u t r a v a i l c o m m e le s y s t è m e d e s p e n s i o n s se c o n f o r m e n t 
d e p l u s e n p l us a u m o d è l e a m é r i c a i n . 

Les a c t i f s d e s f o n d s d e p e n s i o n s a m é r i c a i n s (USA) e t ang la i s 
iUK) c o n s t i t u e n t p rès d e s d e u x t i e r s ( 6 4 . 9 % ) d u t o t a l d e s 
a c t i f s d e s f o n d s d e p e n s i o n d e l ' O C D E e t les E t a t s - U n i s i n te r ­
v i e n n e n t p o u r p l u s d e la m o i t i é ( 5 4 . 6 % ) . 

Pour se f a i r e u n e idée d e l ' i m p o r t a n c e f i n a n c i è r e d e s s e u l s 
f o n d s d e p e n s i o n , on p e u t les c o m p a r e r à la s o m m e c u m u l é e 
d e s P N B d e s p a y s a s i a t i q u e s en c r i se : ils s o n t h u i t f o i s p l u s 
é l e v é s en 1 9 9 6 . . . 8 . 7 0 0 m i l l i a r d s par r a p p o r t à 1 . 0 7 1 m i l l i a rds 
de d o l l a r s . 

La T h a ï l a n d e a u n P N B d e 1 8 4 m i l l i a r d s d e d o l l a r s . . . so i t 2 % 
d e s a c t i f s d e s s e u l s f o n d s d e p e n s i o n ! 

l es c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e 

Les c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e - v i e f o r m e n t le p l us i m p o r t a n t 
s e g m e n t d e s a c t i v i t é s d e s c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e : 7 5 % a u x 
USA, 8 5 % au J a p o n , 7 5 % e n F r a n c e . . . El les p e r ç o i v e n t d e s 
p r i m e s d ' a s s u r a n c e s v e r s é e s par les p a r t i c u l i e r s o u par les 
e n t r e p r i s e s so i t p o u r leu rs a c t i v i t é s l iées à l ' a s s u r a n c e - v i e , s o i t 
p o u r les a u t r e s f o r m e s d ' a s s u r a n c e . Leu rs a c t i f s s o n t s i m i ­
la i res à c e u x d e s f o n d s d e p e n s i o n . 

La c r o i s s a n c e d u s e c t e u r d e s a s s u r a n c e s a é t é p a r t i c u l i è r e ­
m e n t f o r t e d a n s les p a y s o ù , en d é b u t d e p é r i o d e , les f o n d s 

7. OCDE, L'observateur de /'OCDE, juin-juillet 1998, p. 23. 
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d e p e n s i o n é t a i e n t p e u d é v e l o p p é s : J a p o n , A l l e m a g n e , 
F r a n c e . 

Pou r les o n z e p a y s les p l u s « c a p i t a l i s é s » d e l ' O C D E , les a c t i f s 
d e s c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e s ' é l e v a i e n t à 7 . 9 8 2 m i l l i a r d s d e 
d o l l a r s , so i t u n p e u m o i n s q u e c e u x d e s f o n d s d e p e n s i o n . La 
f o r c e d e f r a p p e des c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e es t d u m ê m e 
o r d r e d e g r a n d e u r q u e ce l l e d e s f o n d s d e p e n s i o n e t les o b s e r ­
v a t i o n s r e l a t i v e s à c e u x - c i v a l e n t p o u r ce l les - là . 

l e s s o c i é t é s d ' i n v e s t i s s e m e n t 

Les s o c i é t é s d ' i n v e s t i s s e m e n t s c o m p r e n n e n t auss i b i en les 
f o n d s c o m m u n s de p l a c e m e n t (mutual funds) q u e les hedge 
funds. La d i f f é r e n c e e s s e n t i e l l e e n t r e les d e u x rés ide d a n s 
le n i v e a u d u r i sque d e s o p é r a t i o n s e t d a n s leur d e g r é d e 
l i qu ide . Les hedge funds o n t la r é p u t a t i o n d e p r e n d r e p l us d e 
r i s q u e s , d ' a v o i r d e s r e n d e m e n t s p l us é l evés , d e se p l ace r à 
p l u s c o u r t t e r m e e t d ' ê t r e p a r t i c u l i è r e m e n t a c t i f s sur les m a r ­
c h é s m o n é t a i r e s . 

«Selon les estimations, é c r i t le r a p p o r t 1 9 9 9 d e la B a n q u e d e s 
R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x , // existait, à la mi-1998, au moins 
1.200 fonds spéculatifs détenant un total de fonds propres 
supérieurs à 150 milliards de dollars. Ces institutions échap­
pent à certaines réglementations concernant la communica­
tion d'informations et l'effet de levier, en limitant leur clientè­
le à un petit nombre d'investisseurs fortunés et en opérant 
souvent à partir des centres extra-territoriaux. Elles cherchent 
à obtenir des taux de rendement élevés en plaçant des mon­
tants considérables de capitaux empruntés dans un large 
éventail d'instruments financiers»^. A i n s i le f o n d s s p é c u l a t i f 
Long term capital management - LTCM d i s p o s a i t d ' u n e f f e t 
d e lev ie r d e 2 5 , c ' e s t - à - d i r e q u ' i l a v a i t d e s a c t i f s d e 1 2 5 m i l ­
l i a rds d e do l l a r s p o u r d e s f o n d s p r o p r e s d e 4 . 8 m i l l i a rds . Si u n 
e f f e t d e lev ie r m o y e n e s t a u x a l e n t o u r s d e 1 0 , les f o n d s spé ­
c u l a t i f s p e u v e n t d o n c m o b i l i s e r 1 . 5 0 0 m i l l i a rds . 

Les s o c i é t é s d ' i n v e s t i s s e m e n t , t o u t e s c a t é g o r i e s c o n f o n d u e s , 
s o n t t r è s p r é s e n t e s sur les m a r c h é s m o n é t a i r e s : 2 5 % d e l eu rs 
a c t i f s a u x E t a t s - U n i s , 4 5 % e n F r a n c e , 2 9 % au J a p o n , 1 6 % 
e n A l l e m a g n e . Les f o n d s d e p l a c e m e n t a n g l o - s a x o n s o n t u n e 

8. Banque des Règlements Internationaux, 59^™ Rapport annuel, Bâie, 
7 juin 1 999, p. 1 05. 
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n e t t e p r é f é r e n c e p o u r les a c t i o n s , t a n d i s q u e les p a y s 
d ' E u r o p e c o n t i n e n t a l e se p l a c e n t p l u t ô t s u r les m a r c h é s ob l i ­
g a t a i r e s . Ici e n c o r e les P a y s - B a s c o n s t i t u e n t l ' e x c e p t i o n : 5 4 % 
d e l eu r s a c t i f s s o n t p l a c é s e n a c t i o n s . 

A l o r s q u e la F r a n c e , qu i a e n c o r e un s y s t è m e d e s é c u r i t é 
s o c i a l e f o n d é e su r la s o l i d a r i t é , é t a i t p e u p r é s e n t e d a n s les 
f o n d s d e p e n s i o n ( 6 % d u PNB) , e l le e s t t r è s a c t i v e d a n s les 
s o c i é t é s d ' i n v e s t i s s e m e n t ( 3 4 % d u P N B ) . . . ce q u i la r a n g e à 
la d e u x i è m e p l a c e a p r è s les E t a t s - U n i s ( 4 6 % d u PNB) . Le 
s u c c è s d e s S I C A F l ' e x p l i q u e l a r g e m e n t . 

La s o m m e d e s a c t i f s d e s d i x p a y s les p l u s p r é s e n t s d a n s les 
s o c i é t é s d ' i n v e s t i s s e m e n t , a t t e i n t 5 . 6 4 9 m i l l i a r d s de do l l a rs^ . 

o b s e r v a t i o n s t e r m i n a l e s 
s u r i ' i n t e r m é d i a t i o n f i n a n c i è r e 

En 1 9 9 6 , le t o t a l des a c t i f s d e s i n v e s t i s s e u r s i n s t i t u t i o n n e l s 
d e s d i x p a y s les p l us r i c h e s d e l ' O C D E s ' é l e v a i t à 2 2 . 3 3 1 m i l ­
l i a r d s d e do l l a r s . Le P N B t h a ï l a n d a i s en r e p r é s e n t e 0 . 0 0 8 % , 
d o n c m o i n s de 1 % . 

D ' a p r è s la B a n q u e d e s r è g l e m e n t s i n t e r n a t i o n a u x , 1 % d e s 
s e u l s a c t i f s en a c t i o n s d e s i n v e s t i s s e u r s i n s t i t u t i o n n e l s rep ré ­
s e n t e 2 7 % d e la c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e d e s p a y s a s i a t i q u e s 
é m e r g e n t s . En p a r l a n t d e s hedge funds, e l le a j o u t e q u ' i l s o n t 
a c q u i s u n e n o t o r i é t é g r â c e à leur p o l i t i q u e d ' i n v e s t i s s e m e n t 
a g r e s s i v e e t au c a r a c t è r e r e l a t i v e m e n t s e c r e t q u i e n t o u r e l eu rs 
a c t i v i t é s i ° . 

Il e s t assez p i q u a n t d e n o t e r la f e r m e t é d u F M I , d e la B a n q u e 
M o n d i a l e e t d e t o u t e s les i n s t a n c e s f i n a n c i è r e s i n t e r n a t i o n a l e s 
à l ' é g a r d d e la n o n - t r a n s p a r e n c e e n C o r é e d u S u d , en In­
d o n é s i e , en M a l a i s i e . . . e t leur e x t r a o r d i n a i r e t o l é r a n c e à l ' é ­
g a r d d e l ' o p a c i t é d e s f l u x d e c a p i t a u x p r i v é s i n t e r n a t i o n a u x . 
C e r t e s o n a d e s i n d i c a t i o n s : o n sa i t q u ' u n g r o u p e d e hedge 
funds a p l acé p o u r p l u s d e 3 6 0 m i l l i o n s d e d o l l a r s en « A s i e 
é m e r g e n t e » en d é c e m b r e 9 6 ; q u e ce m ê m e g r o u p e a c o m -

9. Pour l 'anecdote, le Grand-Duché de Luxembourg se situe à la qua­
trième place mondiale après 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 Règlements Internationaux, rapport cité, p. 93. 
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m e n c é à se d é s e n g a g e r d ' A s i e e n avr i l 1 9 9 7 e t q u e d e m i - 9 7 
à j a n v i e r 9 8 p l u s d e 2 4 0 m i l l i o n s d e do l l a rs o n t f u i les p a y s 
é m e r g e n t s d ' A s i e ^ ' . N o n o b s t a n t ce la , a j ou te la BRI, «il n'y a 
pas d'évidence statistique que ces fonds ont agi comme un 
groupe et ont, à quelque moment que ce soit, pendant ou 
après l'été 1997, pris des positions contre les monnaies asia­
tiques»'^'^. L ' a r g u m e n t a t i o n e s t d i a b o l i q u e . B ien sûr q u e ce 
g r o u p e d e hedge funds, q u i a g i t r e l a t i v e m e n t s e c r è t e m e n t 
c o m m e l ' a d m e t le BRI , n ' a p a s s i g n é de c o m m u n i q u é d e p res ­
se , n ' a pas a v e r t i o f f i c i e l l e m e n t le F M I o u la BRI; p r o b a b l e q u e 
l eu rs d i r i g e a n t s ne se s o n t p a s r e n c o n t r é s . Il n ' y a u r a i t d o n c 
pas e u de c o m p l o t c o m m e l ' a u r a i t i ns inué le P remie r m i n i s t r e 
malais^3 

Il se f a i t que les d i r i g e a n t s d e ce g r o u p e de hedge funds d i s ­
p o s e n t en t e m p s rée l d e t o u t e s les i n f o r m a t i o n s r e l a t i v e s à 
c h a q u e m a r c h é b o u r s i e r , à c h a q u e m a r c h é m o n é t a i r e d e s p a y s 
a s i a t i q u e s . Ils t r a v a i l l e n t a v e c d e s p r o g r a m m e s i n f o r m a t i q u e s 
s im i l a i r es qu i r é a g i s s e n t à d e s c l i g n o t a n t s . . . e t pas m a l d e c l i ­
g n o t a n t s v i r a i e n t a u r o u g e d a n s les p r e m i e r s m o i s d e 1 9 9 7 . 
Les hedge funds o n t réag i d e c o n c e r t . . . p e u t - ê t r e sans c o n c e r ­
t a t i o n . Q u e ce la c h a n g e - t - i l ? Il e n es t la p l u p a r t d u t e m p s a ins i 
d a n s une é c o n o m i e d e m a r c h é . . . les d é c i d e u r s r é a g i s s e n t a u x 
c l i g n o t a n t s d u m a r c h é . C e l a d i m i n u e - t - i l leur r e s p o n s a b i l i t é ? 
Elle e s t a f f l i g e a n t e . En e f f e t , q u a n d les d é c i d e u r s f i n a n c i e r s 
r é a g i s s e n t a u x c l i g n o t a n t s e n r e t i r a n t en q u e l q u e s m o i s 
q u e l q u e s c e n t a i n e s d e m i l l i o n s d e do l l a r s , ils s a v e n t p a r f a i t e ­
m e n t q u ' i l s p r o v o q u e n t , o u p o u r le m o i n s , a c c é l è r e n t la c h u t e 
d e s c o u r s e t la d é b â c l e d e s m o n n a i e s loca les . Te l le e s t , e n 
e f f e t , la l o g i q u e d u m a r c h é . P o u r e n t r a v e r c e t t e l o g i q u e , il f a u t 
m e t t r e des g a r d e - f o u s , c ' e s t - à - d i r e des r é g l e m e n t a t i o n s q u i 
f r e i n e n t les m o u v e m e n t s e r r a t i q u e s des c a p i t a u x . 

11. Ibid. 
12. Ibid. 
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 l 'un 
d'entre eux risque la fai l l i te. 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 met tent 
ensemble pour faire un coup n'est pas à exclure. 
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A p r è s les p r e m i e r s m o i s d e la c r i se a s i a t i q u e , m ê m e des é c o ­
n o m i s t e s l i b é r a u x m e t t e n t en d o u t e les b i e n f a i t s d e la l i béra­
l i s a t i o n d e s m a r c h é s d e c a p i t a u x . D a n s Foreign Affairs, le p ro ­
f e s s e u r J . B h a g w a t i d e l ' U n i v e r s i t é d e C o l u m b i a e t é m i n e n t 
s p é c i a l i s t e d e s r e l a t i o n s é c o n o m i q u e s i n t e r n a t i o n a l e s , e s t i m e 
q u e les a v a n t a g e s i ssus d e la m o b i l i t é d u c a p i t a l ne s o n t pas 
é v i d e n t s ^ " e t il a j o u t e q u ' a p r è s t o u t , la C h i n e e t le J a p o n o n t 
c o n n u d e s p é r i o d e s d e c r o i s s a n c e r e m a r q u a b l e s a n s l ibéra l i ­
s a t i o n d e s m o u v e m e n t s d e c a p i t a l , d e m ê m e q u e l ' E u r o p e 
a p r è s la d e u x i è m e g u e r r e m o n d i a l e . D a n s u n r é c e n t essa i , le 
p r o f e s s e u r D. Rod r i k d e l ' U n i v e r s i t é d e H a r v a r d , é c r i v a i t : «Il 
n'est pas évident que la mobilité du capital va résoudre 
quelques uns de nos problèmes... et il y a quelques raisons 
de croire qu'elle va les aggraver»'^^. 

la f inanciarisation 
du pôle économique asiat ique 

La f i n a n c i a r i s a t i o n de la z o n e a s i a t i q u e ne se c o m p r e n d q u e 
d a n s le c a d r e d e la f i n a n c i a r i s a t i o n d e l ' é c o n o m i e m o n d i a l e . 

L ' o u v e r t u r e au c a p i t a l é t r a n g e r v a d e pa i r a v e c la s t r a t é g i e d u 
t o u t à l ' e x p o r t a t i o n . Les f l u x d e c a p i t a u x é v o l u e n t le p l us s o u ­
v e n t p a r a l l è l e m e n t a u x f l u x d e s m a r c h a n d i s e s . D a n s le p o i n t 
s u i v a n t , o n t r a i t e r a d e s I n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s é t r a n g e r s e t 
p l u s p a r t i c u l i è r e m e n t de la C h i n e . O n s ' a t t a r d e r a , e n s u i t e , a u x 
a u t r e s f o r m e s d e f i n a n c e m e n t é t r a n g e r e t p a r t i c u l i è r e m e n t 
c e l l e s d e s a u t r e s p a y s d u p ô l e a s i a t i q u e . 

l e s i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s é t r a n g e r s 

O n c o n s t a t e i m m é d i a t e m e n t q u e le pô le d e d é v e l o p p e m e n t 
a s i a t i q u e - q u e la B a n q u e m o n d i a l e n o m m e A s i e d e l ' E s t e t 
d u P a c i f i q u e - a t t i r e u n p o u r c e n t a g e c r o i s s a n t d e s i n v e s t i s ­
s e m e n t s d i r e c t s é t r a n g e r s (IDE) : 4 3 % e n 1 9 8 0 e t 5 0 % en 
1 9 9 6 . L ' A s i e d u S u d ( Inde , P a k i s t a n . . . ) e s t m a l l o t i e : 3 . 4 m i l ­
l i a r d s en 1 9 9 6 . 

14. J. Bhagwati, «The Capital Myth», in Foreign Affairs, mai-juin 1998. 
15. D. Rodrik, «Who needs the capital-account convertibil i ty ?», in 

Should the IMF persue capital-account convertibility ? Essay in 
international Finance, n ° 207, Princeton University, 1998. 
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La C h i n e s ' a c c a p a r e la p a r t d u l i on : 4 0 m i l l i a rds à el le s e u l e , 
c ' e s t - à - d i r e p l us q u e t o u t e l ' A m é r i q u e la t i ne e t les Ca ra ïbes 
( 3 8 m i l l i a rds ) e t 7 0 % d e s IDE v e r s le pô le a s i a t i q u e . La 
c o n c e n t r a t i o n d e s IDE vers le t i e r s - m o n d e e s t d o n c e x t r ê m e ­
m e n t f o r t e . 

Tableau 3. Evolution des IDE vers quelques pays du pôle asiatique 
de 1 9 8 0 à 1 9 9 6 (base annuelle en milliards de $ constants) 

Pays 1 9 8 0 1 9 9 6 
Chine 3 .5 4 0 .1 
Corée 0 . 8 2 .3 
Singapour 5.5 9 .4 
Indonésie 1 .1 7.9 
Thaïlande 2 .4 2 .6 
Malaisie 2 .3 4 . 5 
Philippines 0 . 5 1.4 

PVD 2 3 . 6 1 18 .7 
Asie de l 'Est 
et Pacifique 10.3 5 8 . 6 
Source: Banque Mondiale, Rapport 98-99, tableau 21. 

Le t a b l e a u 3 c i - d e s s u s f o u r n i t l ' é v o l u t i o n à m o y e n t e r m e . Le 
g r a p h e s u i v a n t m o n t r e l ' e x p l o s i o n d e s IDE en f i n d e p é r i o d e . 
D ' u n e t r e n t a i n e d e m i l l i a r d s en 1 9 9 1 , ils s o n t p a s s é s à 1 2 0 
m i l l i a r d s en 1 9 9 6 , d o n t u n t i e r s en Ch ine . 

Tableau 4. Evolution des Investissements étrangers directs dans les 
pays en voie de développement (en mill iards de dollars) 

Afrique subsaliarienne 

Asie du Sud 

Amérique latine 
et Carailes 

Asie de l'Est 
et Pacifique 

(dont i;iiine 40 Mia.l 

1990 1991 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1995 1996 1997 

Source: Banque mondiale, 1998. 
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C e t t e a n a l y s e d e s IDE v e r s le p ô l e a s i a t i q u e se c o n c e n t r e sur 
la C h i n e p a r c e q u ' e l l e e n e s t la p r i n c i p a l e b é n é f i c i a i r e . 
J u s q u ' i c i n o u s n ' a v o n s m i s en é v i d e n c e q u e les f l u x a n n u e l s . 
V o y o n s le s t o c k d e c a p i t a l f i x e , c ' e s t - à - d i r e les IDE c u m u l é s 
p e n d a n t la d e r n i è r e p é r i o d e . En 1 9 9 0 , la C h i n e d i s p o s a i t d ' u n 
s t o c k d e 1 8 . 5 m i l l i a rds e t en 1 9 9 7 d e 2 1 7 . 2 m i l l i a rds , s o i t u n 
m u l t i p l i c a t e u r d e 1 1 . 7 e n s e p t ans^^. Les a u t r e s p a y s as ia ­
t i q u e s les p l us f a v o r i s é s par les IDE, à s a v o i r l ' I n d o n é s i e , la 
M a l a i s i e e t la T h a ï l a n d e ne b é n é f i c i e n t q u e d ' u n m u l t i p l i c a t e u r 
d e 1 . 7 p o u r l ' I n d o n é s i e , 3 . 2 p o u r la M a l a i s i e e t 2 . 9 p o u r la 
T h a ï l a n d e . D a n s les a n n é e s 9 0 , les IDE se s o n t f o c a l i s é s sur 
la C h i n e . 

Il y a à ce la d i f f é r e n t e s r a i s o n s . 

U n e p r e m i è r e e x p l i c a t i o n , t o u t à f a i t g é n é r a l e , r és ide d a n s la 
f i n a n c i a r i s a t i o n d e l ' é c o n o m i e m o n d i a l e q u i a p e r m i s u n e l e v é e 
d e f o n d s s a n s p r é c é d e n t . N o u s e n a v o n s pa r lé . 

U n e d e u x i è m e e x p l i c a t i o n , e x o g è n e à la C h i n e , rés ide d a n s la 
p o l i t i q u e d e c h a n g e d u J a p o n . De 1 9 8 5 à 1 9 8 7 le y e n s ' e s t 
c o n s i d é r a b l e m e n t a p p r é c i é : d e 2 5 0 y e n p o u r u n do l l a r en 
1 9 8 5 à 1 2 5 y e n p o u r u n d o l l a r en 1 9 8 7 . C e t t e a p p r é c i a t i o n 
(endaka en j a p o n a i s ) a i n c i t é les e n t r e p r i s e s j a p o n a i s e s à d é l o ­
ca l i se r l eu rs e n t r e p r i s e s v e r s le r e s t e d e l ' A s i e : le f l u x d e s IDE 
j a p o n a i s e s t p a s s é de 4 4 m i l l i a r d s e n 1 9 8 5 à 2 0 1 m i l l i a r d s en 
1 9 9 0 . La C h i n e a « p r o f i t é » d e c e t t e d é l o c a l i s a t i o n , s o i t d i r e c ­
t e m e n t s o i t i n d i r e c t e m e n t p a r le b i a i s d e H o n g - K o n g , 
S i n g a p o u r e t T a ï w a n . 

Les d e u x p r e m i è r e s e x p l i c a t i o n s se s i t u e n t d u c ô t é d e l ' o f f r e . . . 
la t r o i s i è m e c o n c e r n e la d e m a n d e . La p o l i t i q u e c h i n o i s e a 
a d o p t é un c o u r s n o u v e a u en 1 9 7 8 a v e c l ' a r r i vée de T e n g 
T s i a o - P i n g au p o u v o i r . A v a n t 1 9 7 8 , l ' IDE en C h i n e é t a i t i nex is ­
t a n t . A pa r t i r d e 1 9 8 0 les z o n e s é c o n o m i q u e s spéc ia l es (ZES) 
f u r e n t c r é é e s . Les ZES s o n t «des zones franches où les impor­
tations de biens intermédiaires et les exportations sont 
exonérées de droits de douane, où les salaires sont très faibles 
et où les nouvelles entreprises (chinoises ou étrangères) béné­
ficient d'importantes exonérations fiscales temporaires»'^''. Ces 
z o n e s c ô t i è r e s , v é r i t a b l e s p a r a d i s f i s c a u x , f u r e n t s i t u é e s p rès 

16. United Nations, World Investment Report, New-York, 1998. 
17. Maddison A., L'économie chinoise, p. 97. 
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d e s e n t i t é s « e t h n i q u e m e n t » c h i n o i s e s : S h e n z h e n p rès d e 
H o n g - K o n g e s t la p l u s i m p o r t a n t e . Elle c o m p t a i t 2 3 . 0 0 0 hab i ­
t a n t s en 1 9 7 9 e t 3 m i l l i o n s en 1 9 9 7 . Face à T a ï w a n et p rès 
d e M a c a o d ' a u t r e s ZES f u r e n t c r é é e s . Le d é v e l o p p e m e n t de 
ces ZES f u t f o u d r o y a n t e t il e x p l i q u e p o u r u n e la rge par t le raz 
d e m a r é e d e s IDE v e r s la C h i n e . En e f f e t , 6 3 % des IDE loca­
l i sés e n C h i n e p r o v i e n n e n t d e H o n g - K o n g , T a ï w a n e t 
S i n g a p o u r . D a n s c e s ZES q u i l o n g e n t la mu ra i l l e d e Ch ine de 
S h a n g a ï à l ' î le de H a i n a n , d e v e n u e ZES en 1 9 8 8 , u n cap i ta l i s ­
m e « p u r s a n g » f l e u r i t . Il va d e so i q u e , sur le p l an in té r ieu r , o n 
c rée u n e é c o n o m i e d u a l e : u n e r é g i o n c ô t i è r e , r i che , a f f r a n c h i e 
d ' i m p ô t s , e t u n e C h i n e i n t é r i e u r e b e a u c o u p m o i n s d é v e l o p p é e . 

La C h i n e a a x é sa p o l i t i q u e sur le d é v e l o p p e m e n t des IDE. Par 
r a p p o r t a u x a u t r e s f o r m e s d e f i n a n c e m e n t i n t e r n a t i o n a l (cré­
d i t , p r i se d e p a r t i c i p a t i o n ) les IDE o n t d e u x a v a n t a g e s . En pre­
m i e r l ieu , ils s o n t f i x é s d a n s les p a y s e t d o n c m o i n s vo l a t i l e s . 
B ien é v i d e m m e n t , la f i r m e t r a n s n a t i o n a l e p e u t d é s i n v e s t i r . . . 
m a i s ce la v a à r e n c o n t r e d e sa p r o p r e s t r a t é g i e d u m o i n s pen ­
d a n t u n c e r t a i n n o m b r e d ' a n n é e s . En s e c o n d l ieu, ils v o n t d e 
pa i r a v e c d e s t r a n s f e r t s d e t e c h n o l o g i e , de know-how e t c . 

l es a u t r e s f o r m e s d e f i n a n c i a r i s a t i o n 

La p o l i t i q u e c h i n o i s e , p a r t i c u l i è r e m e n t p r u d e n t e , s ' e s t b i en 
g a r d é e d e se l ance r t r o p t ô t e t à b r ide a b a t t u e sur les m a r ­
c h é s b o u r s i e r s . C e r t e s les b o u r s e s d e S h a n g a ï e t d e S h e n z h e n 
se s o n t d é v e l o p p é e s : la c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e e s t passée d e 
2 m i l l i a rds d e d o l l a r s à 1 1 3 . 7 m i l l i a r d s en 1 9 9 6 . 

Par r a p p o r t a u PNB, le ratio r e s t e d e s p l us m o d e s t e s : 1 3 . 8 % . 

N o u s a l l ons m e t t r e l ' a c c e n t su r la f i n a n c i a r i s a t i o n des c i n q 
p a y s q u i v o n t ê t re f r a p p é s par la c r i se d u S u d - E s t as i a t i que : 
C o r é e , M a l a i s i e , T h a ï l a n d e , I n d o n é s i e e t P h i l i p p i n e s , que la 
B a n q u e m o n d i a l e n o m m e A s i e «4 -1 -1» . . . le 1 r e p r é s e n t e la 
C o r é e , qu i à t o u s p o i n t s d e v u e e s t f o r t d i f f é r e n t e de A s i e « 4 » . 
Par o p p o s i t i o n , n o u s f o u r n i r o n s les c h i f f r e s d e la C h i n e e t d e 
T a ï w a n qu i o n t p e u s o u f f e r t d e la c r i se . 

l es b o u r s e s 

L ' e x p a n s i o n d e s m a r c h é s b o u r s i e r s d a t e d e la f i n d e s a n n é e s 
8 0 . La c a p i t a l i s a t i o n d e s m a r c h é s é m e r g e n t s ( p a y s à bas e t à 
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m o y e n s r e v e n u s ) e s t p a s s é e d ' u n e c e n t a i n e d e m i l l i a r d s d e 
do l l a r s e n 1 9 8 3 à 1.2.11 m i l l i a rds e n 1 9 9 6 . 

Tableau 5. Indicateurs de certains marchés boursiers asiatiques en 
1 9 8 9 et 1 9 9 6 
Capital isat ion %de la capi tal isat ion Valeurs traitées 

boursière par rapport (mill iards de $) 
(mil l iards de $) au PNB 
1 9 8 9 1996 1 989 1996 1989 1 9 9 6 

Corée 1 4 0 138 63 29 121 177 
Malaisie 3 9 3 0 7 102 3 0 9 7 1 73 
Thaïlande 25 ° 1 4 1 35 8 4 13 ° 5 7 
Indonésie 2 91 2 4 0 0 .5 32 
Philippines 12 8 0 28 98 2 0 4 25 
Chine 0 1 13 14 2 5 6 
Taïwan 2 3 7 2 7 3 1 59 100 9 6 5 4 7 0 

° 1 9 9 5 . En 1 9 9 6 , la T h a ï l a n d e a é t é a f f e c t é e p a r u n e c r i s e b o u r s i è r e c a r la c a p i ­
t a l i s a t i o n é t a i t d é j à t o m b é e à 9 9 m i l l i a r d s e t l es v a l e u r s t r a i t é e s o n t c h u t é d e 
5 7 à 4 4 m i l l i a r d s . 

Source : I n t e r n a t i o n a l F i n a n c e C o r p . , E m e r g i n g S t o c k M a r k e t s , Factbook 1999. 

Le t a b l e a u 5 , c i - d e s s u s , f o u r n i t q u e l q u e s i n d i c a t i o n s c h i f f r é e s 
p l us r é c e n t e s . 

La f i n a n c i a r i s a t i o n en A s i e d u S u d - E s t a é t é p l u s r a p i d e q u ' e n 
A m é r i q u e l a t i ne e t q u ' e n A f r i q u e : e l le a t t e i n t les 1 . 1 4 3 m i l ­
l ia rds d e d o l l a r s e n 1 9 9 6 p o u r les s e p t p a y s rep r i s d a n s le 
t a b l e a u . 

U n e c r o i s s a n c e é c o n o m i q u e f o r t e - d e l ' o r d r e d e 7 % par an -
f a v o r i s e la c a p i t a l i s a t i o n : les e n t r e p r i s e s d e p r o d u c t i o n c r o i s ­
s e n t , é m e t t e n t d e n o u v e l l e s a c t i o n s q u i t r o u v e n t a c q u é r e u r s 
s u r les m a r c h é s b o u r s i e r s . C e l a p e r m e t a u x e n t r e p r i s e s 
d ' a c c é d e r à d ' a u t r e s s o u r c e s d e f i n a n c e m e n t q u e le c r é d i t 
b a n c a i r e , s o u v e n t c a n a l i s é d a n s les p a y s é m e r g e n t s , v e r s les 
t o u t e s g r a n d e s e n t r e p r i s e s . C e t t e c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e v a 
d e pa i r a v e c l ' i n t e r n a t i o n a l i s a t i o n d e la f i n a n c i a r i s a t i o n . M ê m e 
s i , c o m m e en I n d o n é s i e e t en C o r é e , la l i b é r a l i s a t i o n d e s c a p i ­
t a u x à l o n g t e r m e é t a i t e n c o r e l i m i t é e - p r e m i è r e e n t r a v e q u e 
le F M I v a f a i r e s a u t e r - les i n v e s t i s s e u r s i n s t i t u t i o n n e l s o c c i ­
d e n t a u x se p l a c e n t en a c t i o n s l oca les . Q u a n d le m a r c h é b o u r ­
s ier es t h a u s s i e r , la f i n a n c i a r i s a t i o n à s o n t o u r , a c c é l è r e la 
c r o i s s a n c e . 
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De 1 9 8 3 à 1 9 9 6 , les p r i v a t i s a t i o n s i m p o r t a n t e s o n t t o u c h é 
les c i n q p a y s en c r i s e . Ce l l e - c i a l i m e n t e la c a p i t a l i s a t i o n b o u r ­
s ière e t l ' i n t r o d u c t i o n d u c a p i t a l i n t e r n a t i o n a l d a n s le p a y s . 

En t r o i s i è m e l ieu , la l i b é r a l i s a t i o n c o n d i t i o n n e la f i n a n c l a r i s a -
t i o n d e l ' é c o n o m i e . La C h i n e qu i , d e t o u t e la z o n e a s i a t i q u e 
é m e r g e n t e a t t i r e le p l u s d e c a p i t a l é t r a n g e r , a p e u l ibéra l i sé 
s o n m a r c h é b o u r s i e r : e n 1 9 9 6 , la c a p i t a l i s a t i o n ne s ' é l e v a i t 
q u ' à 1 4 % d e s o n PIB. La C h i n e a t a b l é , c o m m e n o u s v e n o n s 
de le v o i r , su r les IDE c e q u i é v i d e m m e n t c o u r t - c i r c u i t e la 
b o u r s e . 

En 1 9 8 3 , la c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e d e la C o r é e é t a i t i ns ign i ­
f i a n t e : 5 . 3 % d u P N B . En 1 9 8 9 , el le a t t e i g n a i t 1 4 0 m i l l i a rds 
e t e l le s ' e s t s t a b i l i s é e pa r la su i t e . T a ï w a n a s u i v i une p ro ­
g r e s s i o n s i m i l a i r e . P u i s q u e la c r o i s s a n c e é c o n o m i q u e é t a i t 
f o r t e d e 1 9 8 9 à 1 9 9 6 - s o n PNB a d o u b l é p e n d a n t la pé r io ­
de - le r a t i o c a p i t a l i s a t i o n / P N B a d i m i n u é . La c a p i t a l i s a t i o n 
b o u r s i è r e d e la M a l a i s i e a é t é m u l t i p l i é e par 8 d e 1 9 8 9 à 1 9 9 6 
e t a t t e i n t le r e c o r d d e 3 0 9 % ( c a p i t a l i s a t i o n / P N B ) . La T h a ï l a n d e 
e t les Ph i l i pp i nes o n t e u le m ê m e p a r c o u r s : b o u r s e s re l a t i ve ­
m e n t p e u i m p o r t a n t e s e n 1 9 8 9 - e l les « s c o r a i e n t » à 3 . 8 % e t 
4 . 3 % d u PNB e n 1 9 8 3 - e l l es se s o n t f o r t e m e n t d é v e l o p p é e s 
p o u r se r a p p r o c h e r d e s 1 0 0 % d u PNB en 1 9 9 6 . D j a k a r t a 
n ' e x i s t a i t p a s a u p l a n b o u r s i e r en 1 9 8 9 e t m u l t i p l i e sa cap i ­
t a l i s a t i o n par 4 5 d e 1 9 8 9 à 1 9 9 6 p o u r a t t e i n d r e 4 0 % d u P N B . 

En d e h o r s d e la C h i n e , t o u t e la z o n e a c o n n u u n p r o c e s s u s d e 
c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e u l t r a rap ide . Si on c o m p a r e les r a t i o s 
de c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e a s i a t i q u e a v e c c e u x d e s g r a n d s 
p a y s d ' A m é r i q u e l a t i n e , o n c o n s t a t e une g r a n d e d i f f é r e n c e d e 
n i v e a u : B r é s i l : 2 7 % ; M e x i q u e : 3 2 % ; A r g e n t i n e : 1 5 % . 

les c r é d i t s b a n c a i r e s 

Un d e u x i è m e i n d i c a t e u r d e la f I n a n c i a r i s a t i o n r és i de d a n s u n e 
c r o i s s a n c e d e s c r é d i t s b a n c a i r e s qu i d é p a s s e ce l le d e l ' é c o ­
n o m i e rée l le . Il e n r é s u l t e d e s e n d e t t e m e n t s p r i v é s q u i e x c è ­
d e n t d e lo in les r a t i o s d e s p a y s d é v e l o p p é s : les E t a t s - U n i s 
a t t e i g n e n t 6 5 % , l ' E u r o p e o c c i d e n t a l e 8 9 % . . . la M a l a i s i e 9 5 % 
e t la T h a ï l a n d e 1 0 5 % (vo i r t a b l e a u 6 c i - ap rès ) . C e t t e c ro i s ­
s a n c e a n n u e l l e d e p l u s d e 1 5 % de 1 9 9 0 à 1 9 9 7 d a n s q u a t r e 
d e s c i n q p a y s e n c r i s e e x c è d e d e t r è s l o i n les ratios 
d ' A m é r i q u e l a t i ne : le M e x i q u e a t t e i n t 7 % , le Brés i l 2 % e t 
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l ' A r g e n t i n e 4 % . Ce g o n f l e m e n t d e s c r é d i t s b a n c a i r e s en A s i e 
e s t d o n c t o u t à f a i t e x c e p t i o n n e l . 

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

Taux de croissance Taux de cro issance Parts des crédi ts 
annuel des crédits du PIB dans le PIB 

(1990 -97 ) (1994 -96 ) (1997 , %) 

Corée 12 8 6 4 
Malaisie 16 9 95 
Thaï lande 18 8 105 
Indonésie 18 8 57 
Phil ippines 18 5 5 2 

Sources: B a n q u e d e s R è g l e m e n t s I n t e r n a t i o n a u x , Rapport 7997, Bâ ie , 1 9 9 8 , 
p . 1 1 9 e t B a n q u e M o n d i a l e . 

La c r o i s s a n c e d e l ' é c o n o m i e réel le s o u s - t e n d l ' e x p a n s i o n d u 
c r é d i t d ' a u t a n t p l us q u e c e t t e c r o i s s a n c e rée l le e s t de l o n g u e 
h a l e i n e : «la dernière année où la Thaïlande ait eu une crois­
sance inférieure à 5% date de 1972, l'Indonésie en 1985 et 
la Malaisie en 1986»^^. Les a g e n t s é c o n o m i q u e s d e v i e n n e n t 
e u p h o r i q u e s . . . e t p e n s e n t q u e la f o r t e c r o i s s a n c e es t é t e rne l ­
le. Les b a n q u e s s o n t i nsé rées d a n s c e t t e sp i ra le e t e l les prê­
t e n t s a n s t r o p c a l c u l e r l eu rs r i s q u e s : les c r é a n c e s d o u t e u s e s 
s ' a c c u m u l e n t p r i n c i p a l e m e n t d a n s le s e c t e u r i m m o b i l i e r qu i 
t r a v e r s e u n e p é r i o d e de boom. 

Ce p h é n o m è n e e s t a c c e n t u é par d e u x é l é m e n t s . Le p r e m i e r 
c o n s i s t e d a n s l ' a b s e n c e d e d é v e l o p p e m e n t d ' u n m a r c h é ob l i ­
g a t a i r e d a n s la p l u p a r t des p a y s a s i a t i q u e s é m e r g e n t s . C e t t e 
f a i b l e s s e d u m a r c h é o b l i g a t a i r e o b l i g e l ' e n t r e p r i s e à s ' a d r e s ­
ser à sa b a n q u e . . . U n d e u x i è m e é l é m e n t a t r a i t à la c r o y a n c e 
d a n s u n e g a r a n t i e é t a t i q u e i m p l i c i t e . . . t o u t e g r a n d e b a n q u e se 
d i t q u ' e n c a s d e pér i l , l ' E t a t i n t e r v i e n d r a . D e s l iens t rès é t r o i t s 
e n t r e e n t r e p r i s e s d e p r o d u c t i o n , s y s t è m e b a n c a i r e e t l ' E t a t 
r e n f o r c e n t é v i d e m m e n t c e t t e c r o y a n c e . 

l e s f i n a n c e m e n t s i n t e r n a t i o n a u x 

Les f i n a n c e m e n t s n a t i o n a u x par le t r u c h e m e n t d e la b o u r s e e t 
d e s c r é d i t s b a n c a i r e s o n t a l i m e n t é la s u r a c c u m u l a t i o n q u i 
p r é c è d e la c r i s e . Les f i n a n c e m e n t s i n t e r n a t i o n a u x , t o u t e s 

18. BRI, op. cit., p. 119. 
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c a t é g o r i e s c o n f o n d u e s , o n t t r i p l é e n t r e 1 9 9 0 - 9 4 ( 3 0 m i l l i a rds 
d e do l l a r s ) e t les a n n é e s 9 5 - 9 6 ( 9 2 m i l l i a r d s d e do l l a r s ) , 
c o m m e l ' i n d i q u e le t a b l e a u 7 c i - d e s s o u s . 

Tableau 7. Financements internationaux aux cinq pays en crise 
(en mil l iards de $) 

As ie4+ i 1 9 9 0 - 9 4 Ti 1995 à T3 1996 
base annuelle base annuelle 

Prêts interbancaires nets (1) 14 4 3 
Prêts bancaires nets 
au secteur 
non bancaire (2) 2 15 
Emissions de nouvel les 
obl igat ions (3) 3 17 
Total 19 75 
Flux d'IDE 
-I- invest issements 
de portefeui l le (4) 11 17 
T : T r i m e s t r e ; T-] 1 9 9 5 à T 3 1 9 9 6 c l ô t , p o u r d i f f é r e n t s p a y s la p é r i o d e d ' e x ­
p a n s i o n ; T 4 1 9 9 6 n ' e n f a i t p l u s p a r t i e . 
(1) P r ê t s n e t s d e s b a n q u e s é t r a n g è r e s a u x b a n q u e s d ' A s i e 4 ^ . i 
(2) P r ê t s n e t s d e s b a n q u e s é t r a n g è r e s a u x e n t r e p r i s e s n o n - b a n c a i r e s d 'As ie4_ |_ -| 
(3) En A s i e 4 ^. •) 
(4) Les f l u x d ' i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s é t r a n g e r s (IDE) c o n s i s t e n t e n d e s i n v e s ­
t i s s e m e n t s m a t é r i e l s t a n d i s q u e les i n v e s t i s s e m e n t s d e p o r t e f e u i l e c o n s i s t e n t 
e n p l a c e m e n t s e n a c t i f s m o b i l i e r s . 

Source : BRI , op. cit., p . 1 2 2 . 

O n c o n s t a t e q u e les f l u x I n t e r b a n c a i r e s s o n t les p l u s i m p o r ­
t a n t s - p rès d e la m o i t i é - e t les p l us r é v e r s i b l e s , ce q u ' o n 
ve r ra à pa r t i r d e m l - 1 9 9 7 . Les b a n q u e s l oca les o n t e m p r u n t é 
en d e v i s e s e t p r ê t é en m o n n a i e n a t i o n a l e à leu rs c l i e n t s : ce 
s o n t p r i n c i p a l e m e n t ces f l u x de c a p i t a u x à c o u r t t e r m e qu i o n t 
o c c u l t é j u s q u ' e n j u i l l e t 1 9 9 7 la s i t u a t i o n c r i t i q u e d e la ba lan ­
ce d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s . J u s q u ' e n é t é 1 9 9 7 ils o n t pu s a n s 
d i f f i c u l t é r e m b o u r s e r les b a n q u e s o c c i d e n t a l e s e n d e v i s e s 
p u i s q u e le t a u x d e c h a n g e r e s t a i t s t a b l e . A pa r t i r d e l ' é t é , les 
b a n q u e s l o c a l e s s o n t p r i ses à la g o r g e : e l les d o i v e n t r e m ­
b o u r s e r en d e v i s e s à pa r t i r d ' u n e m o n n a i e l oca le f o r t e m e n t 
d é p r é c i é e . 

Les p r ê t s d e s b a n q u e s o c c i d e n t a l e s à des e n t r e p r i s e s as ia­
t i q u e s n o n - b a n c a i r e s ne r e p r é s e n t e n t q u ' u n b o n t i e r s d e p r ê t s 
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b a n c a i r e s i n t e r n a t i o n a u x . Ils s o n t é g a l e m e n t v o l a t i l e s e t réver ­
s ib les . La c r i se le d é m o n t r e r a . 

Les é m i s s i o n s d e n o u v e l l e s o b l i g a t i o n s o n t q u i n t u p l é e n t r e 
1 9 9 0 - 9 4 e t la p é r i o d e T-^ 1 9 9 5 - T 3 1 9 9 6 . 

S o m m e r les IDE e t les i n v e s t i s s e m e n t s e n p o r t e f e u i l l e p r ê t e à 
c o n f u s i o n : les i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s o n t p e u d i m i n u é e n 
1 9 9 7 e t 1 9 9 8 , t a n d i s q u e les i n v e s t i s s e m e n t s d e p o r t e f e u i l l e 
d e v i e n n e n t n é g a t i f s d è s 1 9 9 7 . O n e n r e p a r l e r a . 

La C h i n e e t T a i w a n se s o n t p r é m u n i s c o n t r e les e n t r é e s m a s ­
s i v e s d e f i n a n c e m e n t s é t r a n g e r s . En 1 9 9 6 , les f l u x n e t s d e 
c a p i t a u x p r i v é s ( p r ê t s b a n c a i r e s , o b l i g a t i o n s , p r i s e s d e par t i ­
c i p a t i o n e t i n v e s t i s s e m e n t s d i r e c t s ) e n t r a n t en C h i n e s ' é le ­
v a i e n t à 5 0 m i l l i a r d s d e do l l a r s . P a r m i c e u x - c i il y a v a i t , 
c o m m e n o u s l ' a v o n s v u , 4 0 m i l l i a rds d ' I D E . . . le r e s t e s ' é l è v e 
à 1 0 m i l l i a r d s . . . c e q u i r e p r é s e n t e p e u p o u r la C h i n e d o n t les 
r é s e r v e s o f f i c i e l l e s s ' é l e v a i e n t , f i n j u i l l e t 1 9 9 9 , à 1 5 0 mi l ­
l ia rds . N o t o n s q u e le s t o c k t o t a l d e la d e t t e e x t é r i e u r e ch ino i ­
se a t t e i n t 1 2 8 m i l l i a r d s . . . q u i es t c o u v e r t à p l u s d e 1 0 0 % par 
les r é s e r v e s o f f i c i e l l e s . 

o b s e r v a t i o n s t e r m i n a l e s 

U n d e s p l u s i m p o r t a n t s e n s e i g n e m e n t s q u e l ' o n p e u t t i re r d e 
la c r i se a s i a t i q u e es t q u e la l i b é r a l i s a t i o n b r u t a l e e t t o u s azi­
m u t s f r a g i l i s e les p a y s e n d é v e l o p p e m e n t e t les m e t à la m e r c i 
des i n t é r ê t s d e la h a u t e f i n a n c e i n t e r n a t i o n a l e . D è s q u e la c r i se 
é c l a t e , les m o n n a i e s e t les c o u r s s ' e f f o n d r e n t ce q u i o u v r e la 
v o i e à l ' i n t e r v e n t i o n d u F M I . S o n i n t e r v e n t i o n f a v o r i s e la pr i ­
v a t i s a t i o n d ' e n t r e p r i s e s p u b l i q u e s , a f f a i b l i t les E t a t s n a t i o n a u x 
e t f a v o r i s e l ' i n t r o d u c t i o n m a s s i v e d u c a p i t a l é t r a n g e r d a n s des 
z o n e s é c o n o m i q u e s j a d i s c a d e n a s s é e s . Il c r e u s e le l i t d u cap i ­
t a l i s m e d é b r i d é . 



de bangkok à brasilia 
anatomie d 'une crise financière 

f r anc i s b i smans 

Q u e l q u e c h o s e ne t o u r n e p l u s r o n d d a n s l ' é c o n o m i e m o n d i a ­
le. D e p u i s m a i n t e n a n t p r è s d e d i x a n s , le J a p o n — le b o n é lève 
d e s a n n é e s 6 0 , a v e c u n t a u x d e c r o i s s a n c e a v o i s i n a n t a lo rs 
les 1 0 % — e s t e n t r é d a n s u n e p h a s e d e q u a s i - s t a g n a t i o n . 
P a r a l l è l e m e n t , le f l o t t e m e n t de la m o n n a i e t h a ï l a n d a i s e (le 
b a h t ) , d é c r é t é le 2 j u i l l e t 1 9 9 7 , a d é c l e n c h é ce q u ' i l f a u t b ien 
appe le r une v é r i t a b l e c r i s e f i n a n c i è r e q u i , en t r o i s t e m p s , a 
g a g n é l ' e n s e m b l e d e l ' é c o n o m i e g l o b a l e : 

• de l ' é t é 1 9 9 7 à j u i n 1 9 9 8 , le c h o c t h a ï l a n d a i s s ' e s t p ro ­
p a g é a u x d i f f é r e n t s p a y s d e l ' A s i e d u S u d - E s t : c ' e s t la 
p é r i o d e d e la « g r i p p e a s i a t i q u e » ; 

• en j u i l l e t 1 9 9 8 , la R u s s i e p r e n d en q u e l q u e s o r t e le re la is ; 
le m o r a t o i r e sur la d e t t e r u s s e e t la d é p r é c i a t i o n a c c é l é r é e 
d u r o u b l e se c o n j u g u e n t p o u r d é c l e n c h e r u n e v é r i t a b l e 
o n d e d e c h o c f i n a n c i è r e q u i t o u c h e les b o u r s e s a m é r i c a i n e s 
e t e u r o p é e n n e s ; 

• e n f i n , la t r o i s i è m e p h a s e s ' o u v r e en j a n v i e r 1 9 9 9 a v e c la 
d é v a l u a t i o n d u rea l b r é s i l i e n . 
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A u j o u r d ' h u i , nu l ne sa i t si n o u s s o m m e s s o r t i s d e la c r i se o u 
si d e n o u v e a u x d é v e l o p p e m e n t s s o n t e n c o r e à v e n i r . C e r t e s , 
o n ne p e u t n ie r q u e la s a n t é d e l ' é c o n o m i e a m é r i c a i n e e s t 
é c l a t a n t e e t q u ' u n e p a r t i e d e l ' U n i o n e u r o p é e n n e , m a i s p a s 
l ' A l l e m a g n e ni l ' I t a l i e , a r e n o u é a v e c la c r o i s s a n c e . P o u r t a n t , 
e s t - c e s u f f i s a n t p o u r p o u v o i r d i a g n o s t i q u e r la f i n des t u r b u ­
l e n c e s ? Et p o u r ce q u i c o n c e r n e les E t a t s - U n i s , f a u t - i l r a p p e ­
ler q u ' i l s o n t f r ô l é la c a t a s t r o p h e f i n a n c i è r e (a ins i q u ' o n le 
v e r r a ) à l ' a u t o m n e 1 9 9 8 ? 

Ce q u i e s t sû r e n t o u t c a s , c ' e s t q u e le « m a l j a p o n a i s » e t les 
c r i s e s f i n a n c i è r e s en c h a î n e d e c e s t r o i s d e r n i è r e s a n n é e s o n t 
c r é é u n e s i t u a t i o n t o u t e n o u v e l l e . Le Pr ix N o b e l de s c i e n c e s 
é c o n o m i q u e s , M a u r i c e A l l a i s , e s q u i s s e , à c e t é g a r d , u n 
pa ra l l è le e n t r e la «crise mondiale d'aujourd'hui» e t la G r a n d e 
d é p r e s s i o n d e 1 9 2 9 - 1 9 3 4 \ t a n d i s q u e Paul K r u g m a n , u n d e s 
é c o n o m i s t e s a m é r i c a i n s les p l u s r é p u t é s , par le d e «Grande 
Récession» — g r a n d e p a r c e q u e la p l u s g r a v e d e p u i s u n d e m i -
s i è c l e p o u r les p a y s qu i en o n t é t é v i c t i m e s . 

A l o r s , p l u t ô t q u e d e v o u l o i r t o u t e x p l i q u e r — il es t e n c o r e t r o p 
t ô t p o u r ce la — t â c h o n s s i m p l e m e n t d e v o i r ce qu i s ' e s t p a s s é 
e t c o m m e n ç o n s pa r e x a m i n e r la n a t u r e d u m a l q u i s ' e s t a b a t ­
t u s u r l ' é c o n o m i e j a p o n a i s e . 

langueur et bulle 

Le t a b l e a u 1 p e r m e t d e p r e n d r e la m e s u r e d e s d i f f i c u l t é s d e 
l ' é c o n o m i e j a p o n a i s e d u r a n t c e s d e r n i è r e s a n n é e s . 

La p r e m i è r e c o n s t a t a t i o n q u i s ' i m p o s e e s t ce l le d ' u n r a l en t i s ­
s e m e n t m a r q u é d e la c r o i s s a n c e , q u i p a s s e d ' u n e m o y e n n e d e 
1 0 % l ' a n e n 1 9 6 1 - 1 9 7 0 à u n e m o y e n n e d e 1 . 7 % t r e n t e ans 
p l u s t a r d . C e t t e d i m i n u t i o n a f f e c t e t o u t e s les c o m p o s a n t e s d e 
la d e m a n d e g l o b a l e , m a i s el le e s t s p é c i a l e m e n t m a r q u é e p o u r 
ce q u i c o n c e r n e les i n v e s t i s s e m e n t s d e s e n t r e p r i s e s e t s u r t o u t 
l ' i n v e s t i s s e m e n t r é s i d e n t i e l , c ' e s t - à - d i r e en l o g e m e n t s , d o n t la 
c r o i s s a n c e es t n é g a t i v e ( - 1 . 8 % e n m o y e n n e e n t r e 1 9 9 1 e t 
1 9 9 7 ) . 

1. M. Allais, La crise mondiale d'aujourd'hui, Cl.Juglar, Paris, 1999, 
p. 60. 
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Tableau 1. Comparaison des évolutions de l'économie japonaise par 
décennie (Taux de croissance annuel moyen par période 
en pourcen tage* ) 

1961 70 1971-80 1981-90 1991-97 
Produit Intérieur Brut 10 2 4 .5 4 . 0 1.7 
Consommat ion privée 9 0 4 .7 3 .7 2 .0 
Consommat ion publ ique 4 8 4 .8 2 .5 1.9 
Invest issement résidentiel 16 8 3 .2 3 .9 -1.8 
Invest issement des entrepr ises 16 6 2 .8 8 .1 0 .6 
Invest issement publ ic 14 4 5.9 0 . 8 4.9 
Exportat ions 16 1 9 .7 5 . 4 5.1 
Importat ions 14 7 5.9 6 .3 4 .3 
Rémunérat ion des salariés 1 1 1 5.8 3 .7 2.1 
Revenu disponible 9 5 4 .8 3 . 0 • * 2 . 2 
" M o y e n n e a r i t h m é t i q u e s i m p l e . 
• • E s t i m a t i o n d e l ' O C D E . 

Source: O C D E . 

E p i n g l o n s a u s s i d e u x p h é n o m è n e s i m p o r t a n t s : d ' u n e p a r t , 
l ' i n v e s t i s s e m e n t p u b l i c a c o n n u un a c c r o i s s e m e n t n o t a b l e 
c e t t e d e r n i è r e d é c e n n i e c o m p a r a t i v e m e n t à la d é c e n n i e i m m é ­
d i a t e m e n t a n t é r i e u r e , p u i s q u ' i l e s t passé d e 0 . 8 % à 4 . 9 % ; 
d ' a u t r e p a r t , à la s e u l e e x c e p t i o n de la p é r i o d e 1 9 8 1 - 1 9 9 0 , 
la b a l a n c e c o m m e r c i a l e j a p o n a i s e — c ' e s t - à - d i r e la d i f f é r e n c e 
e n t r e les e x p o r t a t i o n s e t les i m p o r t a t i o n s — a é t é c o n s t a m ­
m e n t e x c é d e n t a i r e . 

C e p e n d a n t , c e p a n o r a m a s e r a i t t o u t à f a i t i n c o m p l e t s ' i l ne 
p r e n a i t pas é g a l e m e n t en c o m p t e la d i m e n s i o n p r o p r e m e n t 
f i n a n c i è r e d e l ' é v o l u t i o n é c o n o m i q u e g é n é r a l e . O r , ce à q u o i 
on a a s s i s t é d è s le d é b u t d e s a n n é e s 9 0 , c ' e s t à l ' é c l a t e m e n t 
d ' u n e bu l l e f i n a n c i è r e . 

La bu l le e l l e - m ê m e s ' e s t f o r m é e d u r a n t la d é c e n n i e p r é c é d e n ­
t e , p é r i o d e d e f o r t e c r o i s s a n c e , d e c h ô m a g e f a i b l e e t d e p ro ­
f i t s é l e v é s . Elle a t o u c h é e s s e n t i e l l e m e n t les p r i x des t e r r a i n s 
e t c e u x d e s a c t i o n s ^ . 

2. Le phénomène de bulle finacière n'a rien de bien nouveau. L'une 
des bulles les plus célèbres est la «tulipomanie» hollandaise au 
X\/I|ème siècle : ainsi, lors des deux premiers mois de 1637, les 
bulbes de tulipes virent leur prix s'accroître de 3 . 0 0 0 % avant qu' i l 
ne s 'ef fondre tout aussi rapidement par la suite. 
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Ce q u i s u r p r e n d d a n s le cas d e la «bu l l e j a p o n a i s e » , c ' e s t s o n 
c a r a c t è r e g é n é r a l e t s o n a m p l e u r . C o m m e le d i t l ' O C D E , «le 
gonflement spéculatif (...) des prix des actifs observé vers la 
fin des années 80 a, semble-t-il, été le phénomène de ce type 
le plus accusé qu'ait connu un pays membre de l'OCDE depuis 
la fin de la guerre»^. 

D e u x c h i f f r e s s u f f i r o n t p o u r é t a y e r c e t t e a f f i r m a t i o n : 

• a u d é b u t d e 1 9 9 0 , la c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e d u J a p o n 
( c ' e s t - à - d i r e la v a l e u r t o t a l e d e t o u t e s les a c t i o n s de t o u t e s 
les e n t r e p r i s e s j a p o n a i s e s ) é t a i t s u p é r i e u r e à ce l l e d e s 
E t a t s - U n i s , a l o r s q u e c e s d e r n i e r s o n t u n e p o p u l a t i o n 
d o u b l e e t u n p r o d u i t i n t é r i eu r b r u t p l us d e d e u x f o i s s u p é ­
r i eu r à c e u x d e l ' A r c h i p e l ; 

• la t e r r e n ' a j a m a i s é t é b o n m a r c h é d a n s le J a p o n s u r p e u ­
p lé ; c e p e n d a n t , s o n p r i x s ' e s t l i t t é r a l e m e n t e n v o l é d a n s les 
a n n é e s 8 0 : a ins i q u e le s i g n a l e K rugman"* , le k i l o m è t r e 
c a r r é (en f a i t , 1 . 6 km^) s o u s l ' I m p é r i a l Pa lace d e T o k y o 
a v a i t d a v a n t a g e d e v a l e u r m a r c h a n d e q u e la t o t a l i t é de la 
s u r f a c e d e l ' E t a t de C a l i f o r n i e a u x E t a t s - U n i s . 

T e n t e r d ' e x p l i q u e r la f o r m a t i o n d e c e t t e bu l le n o u s c o n d u i r a i t 
t r o p l o i n . A u s s i se l i m i t e r a - t - o n à l ' e s s e n t i e l . C o m m e t o u t e 
b u l l e , ce l l e d u J a p o n a é t é p e r m i s e pa r u n f o r t a c c r o i s s e m e n t 
d e s c r é d i t s b a n c a i r e s . C e t t e e x p a n s i o n d u c r é d i t r é s u l t e el le-
m ê m e d e d e u x f a c t e u r s p r i n c i p a u x : la p o l i t i q u e d e l ibéra l i sa­
t i o n f i n a n c i è r e c o n d u i t e d u r a n t les a n n é e s 8 0 , d ' u n e p a r t ; le 
s o u t i e n d u do l l a r a m é r i c a i n , d ' a u t r e p a r t . 

Le c o m p o r t e m e n t « m i m é t i q u e » , t y p i q u e d e s é p i s o d e s d e spé ­
c u l a t i o n , a f a i t le r e s t e : t o u t un c h a c u n v o u l a i t b é n é f i c i e r d e 
l ' e n v o l é e d u p r i x d e s t e r r a i n s e t d e s a c t i o n s . Le r é s u l t a t g é n é ­
ral f u t u n e s p é c u l a t i o n e f f r é n é e f i n a n c é e à c r é d i t . 

U n e bu l l e f i n a n c i è r e d o i t f i n i r u n j o u r o u l ' a u t r e par é c l a t e r . Le 
J a p o n n ' a pas f a i t e x c e p t i o n à la règ le . En l ' o c c u r r e n c e , la 
r u p t u r e se p r o d u i s i t en 1 9 9 0 . Il e s t v ra i q u ' u n n o u v e a u g o u ­
v e r n e u r d e la B a n q u e d u J a p o n , p r é o c c u p é par le d a n g e r d ' i n -

3. OCDE, «Japon», Etudes économiques de l'OCDE, 1998, p.51. 
4. P. Krugman, The Return of Dépression Economies, Norton, New 

York-London, 1999, p. 64. 
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f l a t i o n c o n s é c u t i f à l ' a c c r o i s s e m e n t d u p r i x des a c t i f s i m m o ­
b i l ie rs e t f i n a n c i e r s , d é c i d a c e t t e année - l à de resse r re r la po l i ­
t i q u e m o n é t a i r e e t d e l a i s s e r c r o î t r e f o r t e m e n t les t a u x 
d ' i n t é r ê t . 

C ' e s t a ins i q u e l ' i n d i c e N i k e l 2 2 5 des va leu rs b o u r s i è r e s , a p r è s 
avo i r a t t e i n t u n p ic d e 3 8 . 9 1 6 le 1 9 d é c e m b r e 1 9 8 9 , p l o n g e a 
le V o c t o b r e 1 9 9 0 à 2 0 . 2 2 2 , s o i t u n e d i m i n u t i o n d e p rès d e 
m o i t i é en m o i n s d ' u n an . 

après la chute . . . 

L ' é c l a t e m e n t d e la bu l l e e t la ba i sse d u p r i x d e s a c t i o n s e t d e s 
t e r r a i n s qu i l ' a c c o m p a g n e s i g n i f i e n t , b ien e n t e n d u , u n e d i m i ­
n u t i o n de la r i c h e s s e , d u p a t r i m o i n e d e s d i f f é r e n t s a g e n t s é c o ­
n o m i q u e s j a p o n a i s . 

Tableau 2. Effets de l 'éclatement de la bulle financière (Variat ions 
en mill iers de mil l iards de Yens, exercices budgétaires) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 T o t a l 
cumulé 

Ensemble 
du Japon 
Act i f brut - 3 7 , 7 - 2 0 3 , 4 - 4 4 6 , 7 - 8 6 , 5 - 2 1 , 8 - 1 0 1 , 3 - 6 9 , 9 - 9 6 7 , 3 
dont 
Valeurs 
mobilières - 3 0 6 , 7 - 4 , 8 -1 7 8 , 1 4 , 1 4 8 , 4 0 , 0 - 2 4 , 5 - 4 6 1 , 6 
Biens 
fonciers -1 9 5 , 5 - 2 3 2 , 6 - 8 3 , 1 - 4 4 , 2 - 4 9 , 5 - 3 7 , 9 - 6 4 2 , 8 

Entreprises 
Act i f brut - 2 0 , 4 - 6 9 , 0 -1 5 5 , 9 - 3 5 , 9 6 , 7 - 2 9 , 9 - 3 0 , 3 - 3 3 4 , 7 
dont 
Valeurs 
mobilières - 1 0 6 , 9 - 3 , 9 7 9 , 4 - 0 , 0 2 1 , 0 0 , 9 - 1 1 , 7 -1 8 0 , 0 
Biens 
fonciers - 6 2 , 6 - 6 0 , 7 - 3 0 , 1 - 1 , 6 - 9 , 8 3 , 3 - 1 6 8 , 1 

Ménages 
Act i f brut - 1 0 7 , 9 -1 9 9 , 6 - 4 5 , 0 - 2 0 , 1 - 3 0 , 5 - 2 4 , 8 - 4 2 7 , 9 
dont 
Valeurs 
mobilières - 7 6 , 8 2 , 0 - 5 4 , 2 - 2 , 5 1 6 , 1 0 , 2 - 3 , 7 -1 1 8 , 9 
Biens 
fonciers -1 1 0 , 2 -1 3 9 , 5 - 4 3 , 6 - 2 9 , 9 - 2 6 , 6 - 2 1 , 1 - 3 7 0 , 9 

Source: O C D E 
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Le t a b l e a u 2 p e r m e t d e se r e n d r e c o m p t e d e la m a n i è r e d o n t 
la d i m i n u t i o n d u p r i x d e s a c t i f s a f f e c t e le p a t r i m o i n e d e t o u t 
u n c h a c u n . 

A la l e c t u r e d u t a b l e a u , il a p p a r a î t q u e le J a p o n a c o n n u une 
p e r t e c u m u l é e d ' e n v i r o n 1 m i l l i o n d e m i l l i a r d s d e y e n s sur s e p t 
a n s , c e q u i é q u i v a u t au PIB j a p o n a i s d e d e u x a n n é e s e n t i è r e s . 
A n o t e r q u e c e t t e p e r t e s ' e s t s u r t o u t m a r q u é e p e n d a n t les 
a n n é e s 1 9 9 2 e t 1 9 9 3 e t q u ' e l l e a t o u c h é p l u s p a r t i c u l i è r e m e n t 
les s o c i é t é s n o n f i n a n c i è r e s , c ' e s t - à - d i r e les e n t r e p r i s e s e t les 
m é n a g e s . 

Q u i d i t d i m i n u t i o n d e l ' a v o i r d e s e n t r e p r i s e s e t d e s p a r t i c u l i e r s 
d i t a u s s i d é c l i n d e l ' i n v e s t i s s e m e n t e t d e la c o n s o m m a t i o n , 
d o n c e n d é f i n i t i v e d e la d e m a n d e g l o b a l e . C ' e s t e f f e c t i v e m e n t 
ce q u e l ' o n p e u t c o n s t a t e r a u J a p o n . Le p o i n t h a u t d u c y c l e 
e s t a t t e i n t en f é v r i e r 1 9 9 1 , p u i s , s o u s l ' e f f e t d e la d i m i n u t i o n 
d e la d e m a n d e g l o b a l e , u n e r é c e s s i o n se p r o d u i t q u i d u r e r a 3 2 
m o i s , s o i t j u s q u ' e n o c t o b r e 1 9 9 3 . M a i s c e t t e r é c e s s i o n e s t 
u n e « r é c e s s i o n d e c r o i s s a n c e » , q u i se m a r q u e par un ra len­
t i s s e m e n t d e l ' a u g m e n t a t i o n d u P r o d u i t I n t é r i eu r B r u t en v o l u ­
m e e t n o n par sa d i m i n u t i o n : la c r o i s s a n c e d u PIB réel ( i .e. 
h o r s h a u s s e d e s pr ix ) q u i a v a i t é t é e n m o y e n n e d e 4 % e n t r e 
1 9 8 0 e t 1 9 9 0 (vo i r t a b l e a u 1 ) n ' e s t p l u s q u e d e 1 % en 1 9 9 2 , 
0 . 3 % e n 1 9 9 3 , 0 . 6 % en 1 9 9 4 e t 1 . 5 % en 1 9 9 5 . U n e fa i ­
b l e s s e g é n é r a l e d o n c , p l u t ô t q u ' u n e f r a n c h e m a l a d i e . 

P o u r l u t t e r c o n t r e la l a n g u e u r d a n s l aque l l e s ' i n s t a l l e l ' é c o n o ­
m i e , le g o u v e r n e m e n t va u t i l i se r les d e u x a r m e s à sa d i s p o s i ­
t i o n : la p o l i t i q u e b u d g é t a i r e e t la p o l i t i q u e m o n é t a i r e . En t re 
1 9 9 2 e t 1 9 9 5 , il m e t en oeuvre s e p t p l a n s de re l ance b u d g é ­
t a i r e , t a n d i s q u e la B a n q u e d u J a p o n r a m è n e le t a u x d ' e s ­
c o m p t e o f f i c i e l d e 6 % en a o û t 1 9 9 0 à 0 . 5 % e n avr i l 1 9 9 5 . 

C e p e n d a n t , c o m m e les c h i f f r e s c i t é s p l u s h a u t l ' a t t e s t e n t , les 
r é s u l t a t s o b t e n u s s o n t m a i g r e s : l ' é c o n o m i e ne r e p a r t pas v ra i ­
m e n t ; le p r i x d e l ' i m m o b i l i e r c o n t i n u e à c h u t e r , f û t - c e de 
m a n i è r e p l u s m o d é r é e q u ' a u p a r a v a n t , e t les c o u r s des a c t i o n s 
é v o l u e n t e n d e n t d e sc ie . Les r e s s o r t s d e la c r o i s s a n c e s e m ­
b l e n t r o m p u s . 

Q u i p l u s e s t , les i n j e c t i o n s m a s s i v e s d e y e n s au t i t r e d e la 
r e l a n c e b u d g é t a i r e f i n i s s e n t par c r e u s e r le d é f i c i t d e l ' E t a t . Le 
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t a b l e a u 3 m o n t r e c o m m e n t le s o l d e d e s a d m i n i s t r a t i o n s 
p u b l i q u e s a é v o l u é d u r a n t c e s a n n é e s - l à . 

Tableau 3. Solde financier des administrations publiques (excédent 
ou déf ic i t (-) en pourcentage du PIB nominal) 

1 9 9 0 1 9 9 1 1 9 9 2 1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 5 1996 1997 
2,9 2 ,9 1,5 -1 ,6 -2 ,3 -3 ,6 -4,2 -3 ,4 

Source : O C D E . 

A l o r s q u e le J a p o n d i s p o s a i t d ' u n c o n f o r t a b l e e x c é d e n t e n 
1 9 9 1 , la s i t u a t i o n s ' i n v e r s e par la s u i t e , a u p o i n t q u ' e n 1 9 9 6 , 
s o n d é f i c i t p u b l i c se m o n t e à 4 . 2 % d u P r o d u i t réel . 

C ' e s t à ce m o m e n t q u ' i n t e r v i e n t u n e d i v i n e s u r p r i s e : e n 
l ' a n n é e d e g r â c e 1 9 9 6 , le r e v e n u n a t i o n a l réel n i p p o n p r o ­
g r e s s e d e 5 . 1 % , u n t a u x q u i r appe l l e la c r o i s s a n c e d e s d é c e n ­
n ies a n t é r i e u r e s e t qu i f a i t p e n s e r q u e le t e m p s des v a c h e s 
m a i g r e s e s t p a s s é . L ' a n n é e 1 9 9 7 se p r é s e n t e d o n c s o u s les 
m e i l l e u r s a u s p i c e s e t le g o u v e r n e m e n t j a p o n a i s , conse i l l é pa r 
d e s e x p e r t s o u p r é t e n d u s t e l s , c r o i t b o n d ' e n t r e p r e n d r e l ' a s ­
s a i n i s s e m e n t d e s f i n a n c e s p u b l i q u e s . . . 

dragons et tigres 

T a n d i s q u e l ' é c o n o m i e j a p o n a i s e s o m b r a i t d a n s la c r o i s s a n c e 
l e n t e , les t i g r e s e t d r a g o n s d e l ' A s i e d u S u d - E s t — la C o r é e , 
H o n g k o n g , T a i w a n , l ' I n d o n é s i e , la M a l a i s i e , la T h a ï l a n d e , les 
P h i l i p p i n e s e t S i n g a p o u r — c o n n a i s s a i e n t u n esso r c o n s i d é ­
rab le . C ' é t a i t l ' é p o q u e o ù l ' o n n o u s r e b a t t a i t les o re i l l es a v e c 
le « m i r a c l e » o u m ê m e , s a n s r i re , le « m o d è l e a s i a t i q u e » . 

Et d e f a i t , en t e r m e s d e p r o g r e s s i o n d u p r o d u i t m o y e n par 
h a b i t a n t , l ' a v a n c é e f u t s e n s i b l e . Pour se l im i t e r à c e s s e u l s 
e x e m p l e s , d e s p a y s t e l s q u e T a i w a n e t la T h a ï l a n d e o n t en re ­
g i s t r é u n e c r o i s s a n c e d u r e v e n u rée l par h a b i t a n t de p rès d e 
6 % l ' a n e n t r e 1 9 7 3 e t 1 9 9 6 ^ ; p lus e x t r a o r d i n a i r e e n c o r e , e n 
1 9 9 6 , le r e v e n u rée l par t ê t e d e S i n g a p o u r e t de H o n g k o n g 
é t a i t s u p é r i e u r à ce lu i d e l ' A l l e m a g n e o u d e la F r a n c e . . . 

5. N. Crafts, «East Asian Growth Before and After the Crisis», /MF 
Staff Papers, 46, 1999, p .142 . 
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C e l a d i t , d e t e l l es p e r f o r m a n c e s é c o n o m i q u e s n e r e l è v e n t n i 
d u m i r a c l e ni d ' u n e q u e l c o n q u e i n t e r v e n t i o n d i v i n e . C i n q f a c ­
t e u r s p r i n c i p a u x s u f f i s e n t l a r g e m e n t à e x p l i q u e r la r a p i d i t é d u 
« d é c o l l a g e » e t la c r o i s s a n c e d e c e s p a y s : 

• u n e e x p l o i t a t i o n f o r c e n é e d ' u n e m a i n d ' œ u v r e , par a i l l eu rs 
b e a u c o u p p lus q u a l i f i é e q u ' o n ne l ' i m a g i n e , e x p l o i t a t i o n q u i 
a g é n é r é un s u r p l u s , u n e p l u s - v a l u e c o n s i d é r a b l e e t c e , m a l ­
g r é les h a u s s e s d e s a l a i r e s q u i o n t i n c o n t e s t a b l e m e n t 
a c c o m p a g n é les a c c r o i s s e m e n t s d e la p r o d u c t i v i t é ; 

• d e s t a u x d ' i n v e s t i s s e m e n t (en p r o p o r t i o n d u r e v e n u ) a b s o ­
l u m e n t p h a r a m i n e u x , q u i n ' é t a i e n t pas s a n s r a p p e l e r c e u x 
réa l i sés d u r a n t la p é r i o d e s t a l i n i e n n e : a ins i , e n 1 9 9 7 , la 
M a l a i s i e i n v e s t i s s a i t p l u s d e 4 0 % d e s o n p r o d u i t i n t é r i eu r 
b r u t e t S i n g a p o u r d e m ê m e ; 

• u n e i m b r i c a t i o n e n t r e le h a u t p e r s o n n e l de l ' E t a t e t les 
g r a n d e s e n t r e p r i s e s p o u s s é e à u n p o i n t t e l q u e m o n d e d e s 
a f f a i r e s e t g o u v e r n e m e n t p o l i t i q u e ne f o r m a i e n t p l us q u ' u n , 
c o m m e a u x b o n s v i e u x t e m p s d e s d é b u t s d u c a p i t a l i s m e 
e u r o p é e n ; a j o u t o n s é g a l e m e n t q u e ces r e l a t i o n s p a r t i c u ­
l i è res e n t r e c a p i t a i n e s d ' i n d u s t r i e e t h o m m e s d e l ' E t a t o n t 
d é b o u c h é sur u n e c o r r u p t i o n g é n é r a l i s é e , p a r t i c u l i è r e m e n t 
u t i l e p o u r les p r e m i e r s , e t u n e f o r m e d e c a p i t a l i s m e inéd i ­
t e , un « c a p i t a l i s m e d e c o p a i n s » (crony capitalism) ; 

• e n t r e p r i s e s e t r e s p o n s a b l e s g o u v e r n e m e n t a u x r e c o u r r a i e n t 
t r è s l a r g e m e n t a u c r é d i t b a n c a i r e , les u n e s p o u r f i n a n c e r 
l e u r s i n v e s t i s s e m e n t s , les a u t r e s p o u r m e n e r u n e p o l i t i q u e 
i n d u s t r i e l l e h a r d i e , m a i s a u s s i r é c o m p e n s e r l eu rs p a r e n t s , 
a m i s e t c o u r t i s a n s ; d e s u r c r o î t , les l iens é t a i e n t e x t r ê m e ­
m e n t é t r o i t s e n t r e e n t r e p r i s e s e t b a n q u e s , d e s o r t e q u e le 
c r é d i t n ' a pas m a n q u é a u x c a p i t a i n e s d ' i n d u s t r i e ; 

• e n f i n , un p e u s e l o n l ' e x e m p l e j a p o n a i s , la c r o i s s a n c e d e s 
« t i g r e s » a é t é t i r é e par les e x p o r t a t i o n s , u n e b o n n e p a r t i e 
d e s e n t r e p r i s e s t r a v a i l l a n t d i r e c t e m e n t p o u r les m a r c h é s 
e x t é r i e u r s — u n é l é m e n t su r l eque l o n r e v i e n d r a u n p e u p lus 
l o i n ; p a r a l l è l e m e n t , d e n o m b r e u x e m p r u n t s o n t p u ê t r e 
l e v é s v ia les m a r c h é s i n t e r n a t i o n a u x . 

A u t r e m e n t d i t , l ' i m a g e q u e d e s s i n e n t ces d i f f é r e n t s t r a i t s e s t 
c e l l e d ' u n c a p i t a l i s m e « s a u v a g e » é t r o i t e m e n t a r c - b o u t é a u 
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p o u v o i r d ' E t a t (ce d e r n i e r e n g é n é r a i t r è s au to r i t a i r e ) e t a u x 
m a r c h é s f i n a n c i e r s m o n d i a u x ^ . B r e f , t o u t ce q u e l ' o n v e u t , 
s a u f u n m o d è l e ! 

Il v a u t la p e i n e c e p e n d a n t d ' i n s i s t e r sur les c a r a c t é r i s t i q u e s 
d e s s y s t è m e s f i n a n c i e r s p r o p r e s a u x t i g r e s a s i a t i q u e s ; e l les 
j o u e r o n t e n e f f e t u n rô le i m p o r t a n t d a n s la c r i se de 1 9 9 7 -
1 9 9 8 . 

De ce p o i n t d e v u e , ce q u i e s t e s s e n t i e l c o m p t e t e n u d u f a i b l e 
d é v e l o p p e m e n t des m a r c h é s d e c a p i t a u x l o c a u x , c ' e s t l ' é t a t 
d e s s y s t è m e s b a n c a i r e s . O r , c o m m e le s o u l i g n e , par e x e m p l e , 
l ' O C D E ' ' , les s y s t è m e s e n q u e s t i o n s o u f f r a i e n t , c o m p a r a t i v e ­
m e n t a u x n ô t r e s , d e p l u s i e u r s d é f i c i e n c e s m a j e u r e s . 

En p r e m i e r l i eu , o ù q u ' e l l e s s o i e n t l o c a l i s é e s , les b a n q u e s s o n t < 
s o u m i s e s à d e s règ les d i t e s prudentielles, qu i s o n t d e s t i n é e s 
à l i m i t e r les r i s q u e s q u ' e l l e s p r e n n e n t : par e x e m p l e , l eu rs 
e n g a g e m e n t s à l ' é g a r d d e c h a c u n de leu rs c l i e n t s s o n t f i x é s 
à u n m a x i m u m , d e s o r t e q u ' e l l e s ne p u i s s e n t ê t re à la m e r c i 
d ' u n seu l d e c e s c l i e n t s ; o u e n c o r e e l les s o n t a s t r e i n t e s à d e s 
n o r m e s de f o n d s p r o p r e s a i ns i q u ' à u n e l i m i t a t i o n d e l eu rs 
e n g a g e m e n t s en d e v i s e s ( c e c i p o u r é v i t e r des r i sques d e c h a n - ; 
g e e x c e s s i f s ) . Or , p o u r u n e n s e m b l e d e r a i s o n s ( s u r e s t i m a t i o n 
d e leur c a p i t a l par les b a n q u e s , c r é a n c e s d o u t e u s e s n o n p r o ­
v i s i o n n é e s , a b s e n c e d e p r i s e en c o m p t e des a c t i v i t é s e x t r a ­
t e r r i t o r i a l e s d e s é t a b l i s s e m e n t s f i n a n c i e r s , f a i b l e s s e d e s o r g a ­
n i s m e s de c o n t r ô l e e t d e s p é n a l i t é s a s s o c i é e s au n o n - r e s p e c t 
d e la r é g l e m e n t a t i o n , e t c . ) , les règ les p r u d e n t i e l l e s é t a i e n t p e u 
o u m a l a p p l i q u é e s d a n s les p a y s d u S u d - E s t as i a t i que . ) 

En d e u x i è m e l ieu, les é t a b l i s s e m e n t s f i n a n c i e r s de c e s p a y s 
o n t p r i s d e s r i s q u e s c o n s i d é r a b l e s , c o n v a i n c u s q u e l ' E t a t f i n i ­
ra i t t o u j o u r s par les s a u v e r e t leur é p a r g n e r la fa i l l i t e en c a s 
d e p r o b l è m e s d e l i q u i d i t é ! 
U n te l c o m p o r t e m e n t es t c o n n u , d a n s le m o n d e de l ' a s s u r a n ­
c e , s o u s le n o m d e risque o u d'aléa moral. Pour vo i r d e q u o i 
il s ' a g i t , p r e n o n s un e x e m p l e (qu i n ' a r ien d ' i m a g i n a i r e p u i s -

6. Dans leur langage bardé d'Idéologie, les experts du FMI et de 
l'OCDE parlent «d'économies de marché émergentes»\ 

7. OCDE, «Le point sur les mouvements de capitaux vers les écono­
mies de marché émergentes», Perspectives économiques de 
l'OCDE, 65, 1999, pp .193-213. 

~ 1 
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q u ' i l a p u ê t re o b s e r v é à N e w - Y o r k a u m i l i e u d e s a n n é e s 8 0 ) . 
S u p p o s e z q u e v o u s s o y e z p r o p r i é t a i r e d ' u n e m a i s o n qu i a é t é 
a c h e t é e à u n e é p o q u e o ù les p r i x d e l ' i m m o b i l i e r é t a i e n t t r è s 
h a u t s . V o u s p r e n e z e n s u i t e u n c o n t r a t d ' a s s u r a n c e qu i v o u s 
p r o t è g e c o n t r e l ' I n c e n d i e . Ce f a i s a n t , v o u s c o n s t a t e z q u e 
v o t r e i m m e u b l e e s t a s s u r é p o u r u n m o n t a n t b ien s u p é r i e u r au 
p r i x d e sa r e c o n s t r u c t i o n é v e n t u e l l e en c a s d e s i n i s t r e . D è s 
l o r s , v o u s n ' ê t e s p lus i n c i t é à p r e n d r e d e s p r é c a u t i o n s p o u r 
é v i t e r u n i n c e n d i e e t o n d i t q u e v o t r e c o m p a g n i e d ' a s s u r a n c e s 
s u p p o r t e u n r i s q u e o u u n a léa m o r a l ^ . C ' e s t u n p h é n o m è n e d u 
m ê m e o r d r e qu i j o u e d a n s les é c o n o m i e s m o d e r n e s . T o u t g o u ­
v e r n e m e n t sa i t q u ' u n e m o n n a i e - p a p i e r n ' a de v a l e u r q u ' a u t a n t 
q u e les a g e n t s é c o n o m i q u e s o n t c o n f i a n c e d a n s c e t t e m o n ­
na ie . A u s s i ne p e u t - i l a c c e p t e r q u e la c o n f i a n c e se d é g r a d e e t 
i n t e r v i e n t - i l p o u r e m p ê c h e r les f a i l l i t es b a n c a i r e s — a v e c l ' a r ­
g e n t d e la c o l l e c t i v i t é b i en sû r I Les b a n q u e s c o m m e r c i a l e s 
n ' i g n o r e n t é v i d e m m e n t pas c e t t e p o s s i b i l i t é , ce q u i p e u t les 
c o n d u i r e à p r e n d r e d e s r i s q u e s e x c e s s i f s , p u i s q u ' e l l e s s o n t 
p e r s u a d é e s (à j u s t e t i t r e d ' a i l l e u r s !) q u e les a u t o r i t é s 
p u b l i q u e s f i n i r o n t t o u j o u r s b i en par les r e n f l o u e r . C ' e s t p ré ­
c i s é m e n t ce qu i s ' e s t p a s s é en A s i e d u S u d - E s t , o ù b ien a v a n t 
la c r i s e d e 1 9 9 7 , les a u t o r i t é s o n t i n j e c t é r é g u l i è r e m e n t d e s 
f o n d s d a n s les b a n q u e s p r i v é e s . 

E n f i n , en d e r n i e r l ieu , la l i a i son é t r o i t e e n t r e p o u v o i r s p u b l i c s 
e t b a n q u e s d ' u n e p a r t , e n t r e c e s d e r n i è r e s e t les e n t r e p r i s e s 
d ' a u t r e p a r t , a é g a l e m e n t c o n t r i b u é à e x p o s e r d a v a n t a g e les 
é t a b l i s s e m e n t s d e c r é d i t au r i s q u e . En s u b s t a n c e , les i n te r re ­
l a t i o n s en q u e s t i o n se t r a d u i s e n t par l ' o c t r o i d e c r é d i t s à d e s 
p r o j e t s e t à des e n t r e p r i s e s p e u o u pas r e n t a b l e s . Le m é c a ­
n i s m e par l eque l ces c r é d i t s s o n t a t t r i b u é s n ' e s t p a s d i f f i c i l e 
à c o m p r e n d r e : a ins i q u e l ' e x p l i q u e l ' O C D E ^ , l ' E t a t i n c i t e les 
b a n q u e s «par des dispositions réglementaires ou par des pres­
sions - q u e les c h o s e s s o n t p u d i q u e m e n t d i t e s ! - ( . . . ) à dis­
tribuer une proportion déterminée de leurs prêts à certains 
secteurs», n é g l i g e a n t par là le c r i t è r e d e r e n t a b i l i t é . V a d a n s 
le m ê m e s e n s le f a i t q u e les e n t r e p r i s e s e l l e s - m ê m e s e n t r e t e ­
n a i e n t u n f l o u a r t i s t i q u e sur leur s a n t é c o m p t a b l e e t , d ' u n e 
m a n i è r e g é n é r a l e , sur l ' é t a t d e l eu r s r é s u l t a t s f i n a n c i e r s . 

8. C'est ainsi que les choses se sont passées à New-York, où l 'on a 
pu constater une multipl ication des incendies d' immeubles, à ceci 
près que ces derniers étaient d'or igine criminelle, directement 
causés par leurs propriétaires. 

9. OCDE, 1999, op. cit., p. 195. 
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A u t o t a l d o n c , p o u r t o u t e s ces r a i s o n s e t q u e l q u e s a u t r e s 
e n c o r e , les s y s t è m e s b a n c a i r e s d e s p a y s d e l ' A s i e d u Sud -Es t 
é t a i e n t p a r t i c u l i è r e m e n t e x p o s é s à u n r e t o u r n e m e n t é v e n t u e l 
d e la c o n j o n c t u r e . 

de l 'accumulat ion des tensions. . . 

C h a c u n s ' a c c o r d e à r e c o n n a î t r e q u e l ' A s i e a c o n n u , en 1 9 9 7 
e t 1 9 9 8 , u n e t r i p l e c r i s e : f i n a n c i è r e , é c o n o m i q u e et d e s 
c h a n g e s . C e p e n d a n t , d a n s l ' e x a m e n d e s c a u s e s de c e t t e 
c r i se , o n p e u t d i s t i n g u e r d e u x g r a n d e s a p p r o c h e s : 

• l ' u n e , b i e n r e p r é s e n t é e pa r Rade le t e t S a c h s ^ ° , a t t r i b u e l ' o r i ­
g i n e e t le d é v e l o p p e m e n t de la t r i p l e s e c o u s s e à des c h a n ­
g e m e n t s b r u t a u x d a n s les a n t i c i p a t i o n s e t la c o n f i a n c e d e s 
m a r c h é s , les f a c t e u r s f o n d a m e n t a u x ne j o u a n t d a n s le 
t a b l e a u q u ' u n rô le t o u t à f a i t a c c e s s o i r e o u m ê m e nul ; 

• à l ' o p p o s é , l ' a u t r e a p p r o c h e — c e l l e , p a r e x e m p l e , d e 
C o r s e t t i e t ses co l l abo ra teu rs^^ — s o u t i e n t q u e la cr ise e n 
A s i e n e f a i s a i t q u e re f l é t e r d e s d é s é q u i l i b r e s p r o f o n d s e t 
s t r u c t u r e l s d e s é c o n o m i e s c o n c e r n é e s , m ê m e s i , b ien s û r , 
la « s u r r é a c t i o n » d e s m a r c h é s a c o n s i d é r a b l e m e n t a m p l i f i é 
l ' i m p a c t i n i t i a l d e c e t t e c r i se sur les p r i x , les t a u x de c h a n ­
ge e t l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e . 

C ' e s t à ce d e u x i è m e t y p e d ' e x p l i c a t i o n q u e l ' o n se r a t t a c h e ­
ra. A u s s i e s t - i l o p p o r t u n d e p réc i se r m a i n t e n a n t d e que ls m a u x 
s t r u c t u r e l s s o u f f r a i e n t les é c o n o m i e s d u S u d - E s t as i a t i que e t , 
si p o s s i b l e , d e c h i f f r e r leur a m p l e u r . 

A c e t é g a r d , o n d i r a d ' e m b l é e q u e les d é s é q u i l i b r e s f o n d a ­
m e n t a u x n ' a f f e c t a i e n t p a s e s s e n t i e l l e m e n t les v a r i a b l e s 
m a c r o - é c o n o m i q u e s t r a d i t i o n n e l l e s t e l l e s q u e les t a u x d e 
c r o i s s a n c e o u d ' i n f l a t i o n , m a i s t e n a i e n t p l u t ô t à d ' a u t r e s f a c -

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

11. G. Corsett i , P. Pesenti, N. Roudini, «What Caused the Asian 
Currency and Financial Crisis», Japan and The World Economy, 1 1, 
1999, pp .305-373. 
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t e u r s , m o n é t a r o - f i n a n c i e r s , q u e l ' o n p e u t r é s u m e r c o m m e 
s u i t : 

- u n e r e n t a b i l i t é d u c a p i t a l t e n d a n c i e l l e m e n t d é c r o i s s a n t e ; 
- u n d é s é q u i l i b r e e x t e r n e i n c o m p a t i b l e a v e c le m a i n t i e n de 
p a r i t é s f i x e s p o u r les m o n n a i e s ; 

- u n e t r è s g r a n d e p r é c a r i t é f i n a n c i è r e . 

E x a m i n o n s t o u r à t o u r c h a c u n d e ces f a c t e u r s . 

Pou r ce q u i c o n c e r n e la r e n t a b i l i t é d u c a p i t a l d ' a b o r d , u n p re ­
m i e r i n d i c a t e u r e n e s t f o u r n i par le c o e f f i c i e n t m a r g i n a l d e 
c a p i t a l , c ' e s t - à - d i r e le r a p p o r t e n t r e le t a u x d ' i n v e s t i s s e m e n t 
e t le t a u x d e c r o i s s a n c e d e la p r o d u c t i o n . V o i c i c o m m e n t ce 
ratio a é v o l u é e n t r e 1 9 8 7 e t 1 9 9 2 d ' u n e p a r t , e n t r e 1 9 9 3 e t 
1 9 9 6 d ' a u t r e p a r t . 

Tableau 4. Coefficient marginal de capital 
1 9 8 7 - 1 9 9 2 1 9 9 3 - 1 9 9 6 

Corée 3.8 4 , 9 
Hongkong 3.7 6,1 
Indonésie 4.0 3 ,8 
Malaisie 3.7 4 , 8 
Philippines e.o 5,5 
Singapour 3.6 4 , 0 
Ta iwan 2.4 5,9 
Thaïlande 3,4 5,1 

Sources: J . P M o r g a n ; C o r s e t t i e f al. 

O n c o n s t a t e q u e si l ' o n e x c e p t e l ' I n d o n é s i e e t les Ph i l i pp i nes , 
le c o e f f i c i e n t d e c a p i t a l s ' e s t n e t t e m e n t a c c r u d a n s la pér io ­
de r é c e n t e , c o m p a r a t i v e m e n t à ce l le q u i s ' é t a l e d e 1 9 8 7 à 
1 9 9 2 . Il s ' e n s u i t q u e , p o u r o b t e n i r u n a c c r o i s s e m e n t 
( c o n s t a n t ) d ' u n p o u r c e n t , par e x e m p l e , d e la p r o d u c t i o n , il 
a u r a i t f a l l u i n v e s t i r , t o u j o u r s en p o u r c e n t , d e s d o s e s d e p l us 
en p l us f o r t e s d e c a p i t a l , ce q u i n ' é t a i t g u è r e e n v i s a g e a b l e 
c o m p t e t e n u d e la p r o p o r t i o n , dé jà c o n s i d é r a b l e , d e s i nves ­
t i s s e m e n t s d a n s le r e v e n u n a t i o n a l d e c e s p a y s . C o n c l u s i o n : 
le t a u x d e c r o i s s a n c e rée l le d u PIB d e v a i t n é c e s s a i r e m e n t , un 
j o u r o u l ' a u t r e , f l é c h i r e t r e v e n i r à d e s r é s u l t a t s p l u s 
m o d é r é s ' ^ . 

12. On dispose de peu de statistiques relatives à la profitabil ité direc­
te, sauf dans le cas de la Corée. Elles montrent sans ambiguïté pos­
sible, pour les trente plus gros chaebols, un taux de rendement net, 
soit très faible soit négatif (voir Corsetti et a/ . ,1999, op. cit., 
p.318). 
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V o y o n s à p r é s e n t c e q u ' i l e n é t a i t d u régime de c h a n g e a d o p t é 
par les « t i g r e s » a s i a t i q u e s . A u - d e l à d e leur d i v e r s i t é , c e s 
r é g i m e s r e v e n a i e n t t o u s à a c c r o c h e r les m o n n a i e s en q u e s t i o n 
au do l la r d e s E t a t s - U n i s , c ' e s t - à - d i r e à m a i n t e n i r u n l ien f i x e 
par r a p p o r t à la m o n n a i e a m é r i c a i n e (à H o n g k o n g , c e t ar r i ­
m a g e p r e n a i t m ê m e la f o r m e e x t r ê m e d ' u n e c a i s s e d ' é m i s s i o n 
— currency board — o ù l ' a c c r o i s s e m e n t de la base e t d e la 
m a s s e m o n é t a i r e s é t a i t d i r e c t e m e n t lié à l ' a u g m e n t a t i o n d e s 
r é s e r v e s d e c h a n g e e n d o l l a r s ) . 

La j u s t i f i c a t i o n d ' u n e t e l l e p o l i t i q u e d ' a r r i m a g e au b i l l e t v e r t 
t r o u v e e n t i è r e m e n t s e s o r i g i n e s d a n s la v o l o n t é d e s « t i g r e s » 
d e f ac i l i t e r au m a x i m u m l eu r s e x p o r t a t i o n s en d i r e c t i o n d e s 
E t a t s - U n i s . C o m m e l ' i n d i q u e le t a b l e a u 5 , ces d e r n i e r s c o n s t i ­
t u e n t en e f f e t , a v e c le J a p o n , le p r i nc ipa l d é b o u c h é d e s p a y s 
d u S u d - E s t a s i a t i q u e . 

Tableau 5. Parts des exportations de cinq pays d'Asie ( 1 9 9 7 ) 
(en pour cent du to ta l des exportat ions) 

T h a ï l a n d e M a l a i s i e P h i l i p p i n e s I n d o n é s i e C o r é e E t a t s - U n i s J a p o n 

T h a ï l a n d e 4 , 6 1 ,2 2 ,0 1,8 19,8 15 ,0 
M a l a i s i e 3 , 7 1,3 1,5 3 ,2 18,3 12 ,4 
P h i l i p p i n e s 2 , 4 3 , 0 0 , 4 1,8 34 ,7 16,1 
I n d o n é s i e 1 , 7 2 , 4 1 , 4 7,1 18,3 2 4 , 7 
C o r é e 2 , 0 3 ,1 1 ,6 2,9 1 6 ,6 10 ,6 

Source: IMF, Direction of Trade, Statistics Quarterly. 

D u r a n t la p r e m i è r e m o i t i é d e s a n n é e s 9 0 , la pa r i t é ( p resque ) 
f i x e v i s -à - v i s d u d o l l a r n ' a p a s p o s é d e p r o b l è m e s p a r t i c u l i e r s . 
Par c o n t r e , à pa r t i r d e 1 9 9 5 , les d i f f i c u l t é s o n t c o m m e n c é à 
s ' a m o n c e l e r e t c e , e s s e n t i e l l e m e n t pa r ce q u e le b i l l e t v e r t a 
c o m m e n c é à s ' a p p r é c i e r f o r t e m e n t , t a n d i s q u ' à l ' i n v e r s e , 
l ' a u t r e d e v i s e c lé d e la r é g i o n — le y e n j a p o n a i s — e n t a m a i t 
un m o u v e m e n t à la b a i s s e t r è s m a r q u é . Le t a b l e a u 6 — q u i 
d o n n e le n o m b r e d e y e n s n é c e s s a i r e p o u r a c q u é r i r u n do l l a r , 
de s o r t e q u ' u n accroissement d u t a u x de c h a n g e d u y e n d o i t 
ê t r e i n t e r p r é t é c o m m e u n e dépréciation de c e t t e m o n n a i e — 

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

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 
144,8 134,5 126,7 111 ,2 102,2 94,1 108,8 121,0 

Source : O C D E . 
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p e r m e t d e se r e n d r e c o m p t e d e l ' é v o l u t i o n «en c i s e a u x » des 
d e u x d e v i s e s . 

A i n s i q u ' o n p e u t le c o n s t a t e r , l ' a p p r é c i a t i o n d u do l la r a é t é 
p a r t i c u l i è r e m e n t rap ide — p l u s d e 2 5 % e n d e u x a n s . Les m o n ­
n a i e s d e s « t i g r e s » , à l ' e x c e p t i o n p a r t i e l l e d u w o n coréen^^ , o n t 
é v i d e m m e n t s u i v i le do l la r d a n s sa h a u s s e e t par su i t e , e l les 
se s o n t é g a l e m e n t f o r t e m e n t a p p r é c i é e s . En c o n s é q u e n c e , les 
e x p o r t a t i o n s d e ces p a y s o n t d o u b l e m e n t s o u f f e r t : d ' u n e 
p a r t , l eu r s p r o d u i t s é t a i e n t p l u s c h e r s e t d o n c se v e n d a i e n t 
m o i n s b i e n ; d ' a u t r e p a r t , la c o n c u r r e n c e d e s b iens j a p o n a i s , 
r e n d u s m e i l l e u r m a r c h é c o n s é c u t i v e m e n t à la d é p r é c i a t i o n d u 
y e n , é t a i t p l u s v i v e q u e j a m a i s . Il n ' e s t d o n c pas é t o n n a n t q u e 
l e u r s c o m p t e s e x t é r i e u r s se s o i e n t f o r t e m e n t d é t é r i o r é s , ce 
q u e f a i t b i e n v o i r le t a b l e a u 7 . 

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

1991 1992 1 9 9 3 1 9 9 4 1995 1996 
Corée -3 ,2 -1,7 -0 ,2 -1 ,5 -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 
Phi l ippines -2 ,5 -3,2 -6 ,7 -3 ,7 -5,1 -4 ,7 
Thaïlande -8 ,0 -6,2 -5 ,7 -6 ,4 -8 ,4 -8,5 
T a i w a n 6 ,9 4 , 0 3 ,5 3 ,1 3,1 4 ,7 
" s e l o n la d é f i n i t i o n d e la c o m p t a b i l i t é n a t i o n a l e . 

S o u r c e s : F M I ; C o r s e t t i et al., 1 9 9 9 , op. cit. 

M i s à p a r t T a i w a n qu i es t en e x c é d e n t q u a s i s t r u c t u r e l , t o u s 
les a u t r e s p a y s e n r e g i s t r e n t u n d é f i c i t c o m m e r c i a l à d a t e r d e 
1 9 9 5 . De p l u s , ce d é f i c i t e s t p a r t i c u l i è r e m e n t é levé — il ne 
f a u t p a s o u b l i e r q u ' i l e s t m e s u r é en p o u r c e n t a g e d u PIB I — 
e n T h a ï l a n d e , en M a l a i s i e , a u x P h i l i p p i n e s e t en C o r é e , t o u s 
p a y s o ù il e s t p r o c h e o u s u p é r i e u r à 5 % . O r , o n c o n s i d è r e 
g é n é r a l e m e n t q u e ce c h i f f r e d e 5 % c o n s t i t u e une l im i t e cr i ­
t i q u e , q u i la isse p r é s a g e r , en c a s d e p r o l o n g e m e n t d u d é f i c i t , 
u n e c r i s e d e s c h a n g e s . 

O n d o i t é g a l e m e n t c o n s t a t e r l ' e x i s t e n c e d ' u n d é f i c i t c h r o n i q u e 
d e s o p é r a t i o n s c o u r a n t e s e x t é r i e u r e s d e s d i f f é r e n t s p a y s d u 

13. Dès 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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S u d - E s t a s i a t i q u e — les s e u l e s e x c e p t i o n s é t a n t H o n g k o n g e t 
T a i w a n . U n e q u e s t i o n v i e n t a lo rs n é c e s s a i r e m e n t à l ' e s p r i t : 
c o m m e n t ce d é f i c i t a- t - i l p u se m a i n t e n i r s u r u n e a u s s i l o n g u e 
p é r i o d e s a n s q u ' i l s o i t b e s o i n d e r e c o u r i r à une d é v a l u a t i o n ? 
La r é p o n s e e s t q u ' i l a p u ê t r e c o m p e n s é par d e s e n t r é e s m a s ­
s i ves d e c a p i t a u x é t r a n g e r s , c o n f i a n t s d a n s la b o n n e s a n t é 
é c o n o m i q u e d e s « t i g r e s » a s i a t i q u e s . A u t r e m e n t d i t , le d é f i c i t 
a é té f i n a n c é pa r d e s c a p i t a u x é t r a n g e r s , ce qu i n o u s c o n d u i t 
à p r e n d r e e n c o n s i d é r a t i o n les f a c t e u r s p u r e m e n t f i n a n c i e r s de 
la c r i se . 

D e u x é l é m e n t s p r i n c i p a u x m é r i t e n t à c e t é g a r d d e re ten i r 
l ' a t t e n t i o n . 

P r e m i è r e m e n t , a i n s i q u ' o n l ' a d é j à s i g n a l é p l u s h a u t , les 
s y s t è m e s b a n c a i r e s des p a y s c o n c e r n é s é t a i e n t f r ag i l es au 
p l us h a u t p o i n t . En t é m o i g n e n t a u s s i b i en l ' é n o r m e e x p a n s i o n 
d u c r é d i t q u e la d é p e n d a n c e à l ' é g a r d d e l ' é t r a n g e r t e l l es 
q u ' e l l e s r e s s o r t e n t d u t a b l e a u 8 . 

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

1 9 8 0 1 9 9 5 1 9 9 0 1 9 9 6 
Corée 36 ,2 55 ,7 13 ,79 2 8 , 4 
Hongkong 71 ,7 3 2 1 , 4 16,8 1 5 , 4 4 
Indonésie 8,1 49 ,1 6 5 , 8 9 5 6 , 7 4 
Malaisie 33 ,1 7 6 , 9 35 ,8 4 0 , 6 
Philippines 37 ,9 3 9 , 3 6 9 , 0 2 4 9 , 7 5 
Singapour 62 ,9 8 4 , 9 1 1 ,23 10 ,74 
Ta iwan 4 9 , 2 143 ,1 1 1 ,04 10 ,07 
Thaïlande 27 ,5 8 8 , 7 32 ,8 50 ,05 
Source : B IS ( 1 9 9 7 ) ; C o r s e t t i , 1 9 9 9 , op. cit. 

I n c o n t e s t a b l e m e n t , le ratio d u c r é d i t b a n c a i r e o c t r o y é au s e c ­
t e u r p r i vé ( c ' e s t - à - d i r e les e n t r e p r i s e s e t t r è s a c c e s s o i r e m e n t , 
les m é n a g e s ) e t d u P r o d u i t I n t é r i eu r B ru t s ' e s t f o r t e m e n t a c c r u 
e n t r e 1 9 8 0 e t 1 9 9 5 , la p a l m e r e v e n a n t à T a i w a n e t à 
H o n g k o n g . C e t a c c r o i s s e m e n t e s t si m a r q u é q u e la B a n q u e 
des r è g l e m e n t s i n t e r n a t i o n a u x a p u éc r i re q u ' u n e te l l e é v o l u ­
t i o n «n'a aucun parallèle récent dans les pays industrialisés»^'^. 

14. BIS, 67th Ar\nual ReportApril 1 9 9 6 - 3 V March 1997, Basie. 
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La c o n s i d é r a t i o n d e s s t a t i s t i q u e s d e la d e t t e e x t é r i e u r e 
e x p r i m é e en p o u r c e n t a g e d u PIB p e r m e t d ' a f f i n e r l ' a n a l y s e . 
O n y c o n s t a t e en p a r t i c u l i e r q u e q u a t r e p a y s d é p a s s e n t le seu i l 
d e 4 0 % d e la d e t t e l ibe l lée en d e v i s e s : il s ' a g i t ( dans l ' o r d r e 
d é c r o i s s a n t ) d e l ' I n d o n é s i e , d e la T h a ï l a n d e , d e s Ph i l i pp ines e t 
d e la M a l a i s i e , à q u o i il f a u t e n c o r e a j o u t e r la C o r é e q u i , m ê m e 
si e l le se s i t u e e n d e s s o u s d e la bar re d e s 4 0 % , se d é m a r q u e 
n é a n m o i n s n e t t e m e n t d e s p a y s les m i e u x l o t i s . 

D e u x i è m e m e n t , l ' a c c r o i s s e m e n t e t le n i v e a u d u c r é d i t b a n c a i ­
re s o n t u n e c h o s e , la q u a l i t é d e s c r é a n c e s en q u e s t i o n en es t 
u n e a u t r e . Or , d e ce p o i n t d e v u e , les p a y s d o n t l ' e n d e t t e ­
m e n t e x t é r i e u r é t a i t le p l us l o u r d c o m p t a i e n t a u s s i p a r m i c e u x 
d o n t le m o n t a n t d e s c r é a n c e s i m p r o d u c t i v e s (non performing) 
é t a i t le p l u s i m p o r t a n t . C ' e s t ce q u ' i n d i q u e le t a b l e a u 9 . 

Tableau 9. Prêts 1 mproductifs en 1 9 9 6 (en pour cent du total) 

Corée 8 Phil ippines 14 
Hongkong 3 Singapour 4 
Indonésie 13 Ta iwan 4 
Malaisie 10 Thaïlande 13 
Source: M o y e n n e a r i t h m é t i q u e d e s e s t i m a t i o n s B I S [ 1 9 9 7 1 e t J a r d i n e F l e m i n g 

L ' e x a m e n d e ce t a b l e a u c o n f i r m e d ' a b o r d q u e q u a t r e p a y s 
— l ' I n d o n é s i e , la M a l a i s i e , les P h i l i p p i n e s e t la T h a ï l a n d e — 
é t a i e n t p a r t i c u l i è r e m e n t m a l en p o i n t p o u r ce q u i r e g a r d e la 
p r o p o r t i o n de leu rs p r ê t s i m p r o d u c t i f s , a v e c u n e p a r t s u p é ­
r i eu re à 1 0 % d u t o t a l ; q u ' e n s u i t e , t r o i s E t a t s s ' e n s o r t a i e n t 
r e l a t i v e m e n t b i en , à s a v o i r H o n g k o n g , T a i w a n e t S i n g a p o u r e t 
q u ' e n f i n , la C o r é e o c c u p a i t u n e p o s i t i o n i n t e r m é d i a i r e . 

Q u o i q u ' i l en s o i t , il e s t c e r t a i n q u ' à d e s d e g r é s d i v e r s , d a n s 
les d i f f é r e n t s p a y s d u S u d - E s t a s i a t i q u e , le s e c t e u r d e s e n t r e ­
p r i ses é t a i t l o u r d e m e n t e n d e t t é à l ' é g a r d d e s b a n q u e s e t d e 
l ' é t r a n g e r . Les b a n q u e s e l l e s - m ê m e s a v a i e n t a d o p t é une po l i ­
t i q u e de d i s t r i b u t i o n d u c r é d i t t r è s l a x i s t e e t f i n a n ç a i e n t d e s 
p r o j e t s a u x p e r s p e c t i v e s d e r e n t a b i l i t é p a r f o i s , e t m ê m e s o u ­
v e n t , t r è s f a i b l e s t o u t en r e c o u r r a n t l a r g e m e n t a u x c r é d i t s 
i n t e r n a t i o n a u x . 

Il f a u t a j o u t e r q u ' u n e c r i se é c o n o m i q u e e t f i n a n c i è r e c o n s t i ­
t u e t o u j o u r s un a c c é l é r a t e u r d e s p r o b l è m e s d ' u n s y s t è m e ban­
c a i r e . En e f f e t , e l le m e n a c e sa s o l v a b i l i t é t o u t en n é c e s s i t a n t 
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d ' a b a i s s e r le c o u r s d u c h a n g e , ce qu i a l o u r d i t la d e t t e l ibe l lée 
en d e v i s e s e t c o n t r i b u e e n c o r e d a v a n t a g e à c o m p r o m e t t r e la 
s o l v a b i l i t é d e s b a n q u e s . 

. . .à la crise des changes 

C o m m e o n l ' a v u a u t a b l e a u 7 , la T h a ï l a n d e é t a i t le p a y s qu i 
c o n n a i s s a i t le p l u s f o r t d é f i c i t d e s p a i e m e n t s c o u r a n t s : en 
p r o p o r t i o n d e s o n P r o d u i t I n t é r i eu r B r u t , il r e p r é s e n t a i t 8 . 5 % 
en 1 9 9 6 e t à p e u p r è s a u t a n t l ' a n n é e p r é c é d e n t e . U n d é f i c i t 
a u s s i c o n s é q u e n t n ' a v a i t a u c u n e c h a n c e d e se r é s o r b e r rap i ­
d e m e n t . Il e s t v r a i q u ' à c h a q u e f o i s , il a v a i t é t é c o m p e n s é par 
d e s e n t r é e s m a s s i v e s d e c a p i t a u x é t r a n g e r s . C e p e n d a n t , il ne 
f a l l a i t p a s ê t r e u n g r a n d c h e v a l i e r d e la f i n a n c e p o u r c o m ­
p r e n d r e q u ' u n t e l é q u i l i b r e i n s t a b l e ne p o u v a i t p e r d u r e r e t 
q u ' u n j o u r o u l ' a u t r e , la m o n n a i e t h a ï l a n d a i s e — le b a h t — 
d e v r a i t a b a n d o n n e r s o n l ien f i x e a v e c le do l l a r . 

A u s s i n ' e s t - i l p a s é t o n n a n t q u e le b a h t a i t f a i t l ' o b j e t d e v i v e s 
a t t a q u e s d è s le d é b u t d e 1 9 9 7 e t ce la , d ' a u t a n t p l us que les 
e x p o r t a t i o n s t h a ï e s c h u t a i e n t f o r t e m e n t e n ce c o m m e n c e m e n t 
d ' a n n é e . Le s i g n a l e n v o y é pa r les m a r c h é s é t a i t c la i r : le b a h t 
é t a i t s u r é v a l u é . 

M a i s q u i e n v o y a i t le s i g n a l ? E s s e n t i e l l e m e n t , c e s n o u v e a u x 
a c t e u r s d u p a y s a g e f i n a n c i e r q u e s o n t les i n v e s t i s s e u r s ins t i ­
t u t i o n n e l s ^ ^ e t les f o n d s s p é c u l a t i f s . Les p r e m i e r s r e g r o u p e n t 
les f o n d s c o m m u n s d e p l a c e m e n t — e n c o r e d i t s o r g a n i s m e s 
d e p l a c e m e n t c o l l e c t i f s (OPC) — les f o n d s d e p e n s i o n e t les 
c o m p a g n i e s d ' a s s u r a n c e . C o m m e le n o t e le r a p p o r t de la 
BRPs, c e s o n t les f o n d s d e p e n s i o n q u i o n t , p a r m i leu rs a c t i f s , 
la p r o p o r t i o n la p l u s i m p o r t a n t e d e t i t r e s é t r a n g e r s . Q u a n t a u x 
f o n d s s p é c u l a t i f s — hedge funds e n a n g l a i s : l i t t é r a l e m e n t 
f o n d s d e c o u v e r t u r e — d o n t le p r o t o t y p e e s t le Q u a n t u m Fund 
d e S o r o s , i ls o n t u n e c l i e n t è l e c o m p o s é e d e p e r s o n n e s o u d e 
s o c i é t é s q u i d i s p o s e n t d ' u n p a t r i m o i n e t r è s é l e v é . Ils f o n t t r è s 
l a r g e m e n t a p p e l a u c r é d i t e t u t i l i s e n t la t e c h n i q u e d e l ' e f f e t 
d e l ev ie r , q u i c o n s i s t e à s ' e n d e t t e r à u n t a u x d ' i n t é r ê t m o i n d r e 
q u e le t a u x d e r e n d e m e n t a t t e n d u d ' u n i n v e s t i s s e m e n t (p lus 
e x a c t e m e n t d ' u n p l a c e m e n t ! ) . De t e l s f o n d s s e r v e n t d e f o r t s 
g a i n s à l eu rs c l i e n t s e n a s s u m a n t d e s r i s q u e s p a r f o i s assez 
15. Voir la contr ibut ion de J. Nagels dans ce numéro des CM. 
16. BRI, 68^""^ rapport annue/J^' avril 1997-31 mars 1998, Bâie. 
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c o n s i d é r a b l e s e t e n s p é c u l a n t sur la ba i sse d u c o u r s d ' u n t i t r e 
o u d ' u n e m o n n a i e . T e c h n i q u e m e n t , o n d i t q u ' i l s p r e n n e n t des 
p o s i t i o n s c o u r t e s , c ' e s t - à - d i r e q u ' i l s v e n d e n t u n e d e v i s e (par 
e x e m p l e ) q u ' i l s ne p o s s è d e n t pas en a n t i c i p a n t u n e ba isse d e s 
c o u r s . Ils p o u r r o n t a lo rs la r a c h e t e r p l u s t a r d e t réa l i ser a u pas ­
s a g e u n b é n é f i c e d o u i l l e t . 

C ' e s t e x a c t e m e n t d e c e t t e m a n i è r e q u e s ' e s t c o m p o r t é le 
f o n d s d e G e o r g e s S o r o s . C o m m e c e l u i - c i le d i t l u i - m ê m e , «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 
à découvert le baht thaï et le ringgit malais au début de 1997 
à des valeurs d'échéance variant de six mois à un an»^''. Il e s t 
c e p e n d a n t p o s s i b l e q u e t o u s les f o n d s s p é c u l a t i f s n ' a i e n t pas 
ag i d e la m ê m e f a ç o n e t se s o i e n t d é s e n g a g é s p lus t a r d i v e ­
m e n t . 

A e n c r o i r e la B a n q u e d e s r è g l e m e n t s i n t e r n a t i o n a u x ^ ^ , les 
g e s t i o n n a i r e s d e s f o n d s d e p e n s i o n a m é r i c a i n s , h o l l a n d a i s e t 
b r i t a n n i q u e s a u r a i e n t dé j à c o m m e n c é à r é d u i r e l eu rs c r é a n c e s 
su r l ' A s i e d è s la f i n 1 9 9 6 . Par c o n t r e , les b a n q u e s i n t e r n a t i o ­
na les o n t c o n t i n u é à o c t r o y e r des c r é d i t s a u x e m p r u n t e u r s 
a s i a t i q u e s j u s q u ' a u d e u x i è m e t r i m e s t r e de 1 9 9 7 . 

T o u j o u r s es t - i l q u e , c o n f r o n t é e s a u x a t t a q u e s c o n t r e le b a h t , 
les a u t o r i t é s t h a ï l a n d a i s e s o n t d û réag i r . El les d i s p o s a i e n t à 
c e t é g a r d d e d e u x i n s t r u m e n t s : les t a u x d ' i n t é r ê t e t les i n te r ­
v e n t i o n s d e s o u t i e n d u b a h t . C e p e n d a n t , le p r e m i e r d ' e n t r e 
e u x n ' é t a i t g u è r e u t i l i s a b l e , ca r la h a u s s e d e s t a u x d ' i n t é r ê t 
a u r a i t m i s à m a l les b a n q u e s , c a r a c t é r i s é e s dé j à par u n e g r a n ­
d e f r a g i l i t é f i n a n c i è r e , a ins i q u e les e n t r e p r i s e s l o u r d e m e n t 
e n d e t t é e s . Il ne r e s t a i t d o n c q u ' u n e seu le p o s s i b i l i t é : s o u t e ­
nir m a s s i v e m e n t le b a h t . P r a t i q u e m e n t , la b a n q u e c e n t r a l e d e 
T h a ï l a n d e a c h e t a i t d e s b a h t s à la f o i s su r les m a r c h é s en 
c o m p t a n t e t à t e r m e e n p u i s a n t d a n s ses r é s e r v e s d e c h a n ­
ge . M a i s p o u r é v i t e r u n e c o n t r a c t i o n d e l ' o f f r e d e m o n n a i e ^ ^ 
— en e f f e t , v e n d r e , par e x e m p l e , d e s d o l l a r s c o n t r e d e s b a h t s 
d i m i n u e la q u a n t i t é d e b a h t s en c i r c u l a t i o n — el le p r a t i q u a i t 

17. G. Soros, La crise du capitalisme mondial, Pion, Paris, 1998. 
18. BRI, 68^"" rapport annuel,^" avril 1997-31 mars 1998, Bâie. 
19. Total des espèces et des dépôts à vue détenus par les ménages et 

les entreprises. 
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ce q u e l ' o n appe l l e des I n t e r v e n t i o n s s t é r i l i s é e s , ce qu i s ign i ­
f i e q u ' e l l e c o m p e n s a i t la d i m i n u t i o n d e l ' o f f r e de m o n n a i e in té ­
r i eu re c o n s é c u t i v e à l ' a c h a t d e b a h t s pa r une o p é r a t i o n e n 
s e n s c o n t r a i r e t e l l e q u e l ' a c h a t d e t i t r e s t h a ï l a n d a i s . 

B i e n s û r , u n e p o l i t i q u e d ' i n t e r v e n t i o n m a s s i v e n ' e s t p a s 
t e n a b l e t r è s l o n g t e m p s , car l es r é s e r v e s d e c h a n g e s ' é p u i s e n t . 
O r , d a n s le c a s p r é s e n t , il a é t é r a p i d e m e n t avé ré q u e les in te r ­
v e n t i o n s ne p a r v e n a i e n t pas à f a i r e c e s s e r les a t t a q u e s c o n t r e 
le b a h t . La T h a ï l a n d e a a l o r s t e n t é d ' i n s t a u r e r des c o n t r ô l e s 
p o u r e m p ê c h e r les so r t i es d e c a p i t a u x . M a i s sans s u c c è s . 
C o n s é q u e n c e l o g i q u e : le 2 j u i l l e t 1 9 9 7 , l ' a r r i m a g e au do l la r 
c e s s e e t le b a h t f l o t t e . . . 

I m m é d i a t e m e n t , la p r e s s i o n e t l es a t t a q u e s s p é c u l a t i v e s 
c o n t r e le p e s o p h i l i p p i n , le r i n g g i t m a l a i s e t la roup ie i n d o n é ­
s i e n n e se d é v e l o p p e n t . Ces d i f f é r e n t e s m o n n a i e s s e r o n t à leur 
t o u r o b l i g é e s d e se d é t a c h e r d u d o l l a r . C e sera c h o s e f a i t e le 
1 1 j u i l l e t p o u r le p e s o , le 1 4 j u i l l e t p o u r le r i n g g i t e t le 1 4 a o û t 
p o u r la m o n n a i e i n d o n é s i e n n e : n i les h a u s s e s — l im i t ées — 
d e s t a u x d ' i n t é r ê t , ni les i n t e r v e n t i o n s s u r les m a r c h é s d e s 
c h a n g e s ne v i e n d r o n t à b o u t d e la s p é c u l a t i o n . 

C ' é t a i t la p r e m i è r e v a g u e d ' u n b o u l e v e r s e m e n t d o n t «l'éten­
due a pris, d i x i t S o r o s , tout le monde par surprise»^°, e t q u i 
a l l a i t s u s c i t e r u n e o n d e d e c h o c d a n s les p a y s auss i é l o i g n é s 
d e la T h a ï l a n d e q u e la R u s s i e , le Brés i l o u le M e x i q u e . 

la «grippe asiatique» 

T r o i s m o i s a p r è s la d a t e d e f l o t t a i s o n d u b a h t , c ' e s t - à - d i r e a u 
d é b u t o c t o b r e 1 9 9 7 , les m o n n a i e s t h a ï l a n d a i s e , p h i l i p p i n e , 
i n d o n é s i e n n e e t ma la i se a v a i e n t , e n m o y e n n e , p e r d u 3 0 % d e 
leur v a l e u r par r a p p o r t a u d o l l a r . U n e d é v a l u a t i o n auss i f o r t e 
a e u n o m b r e d e c o n s é q u e n c e s à la f o i s i n t e r n e s e t e x t e r n e s , 
d o n t o n ne r e t i e n d r a ici q u e les p l u s i m p o r t a n t e s : 

1 ° c o m p t e t e n u d u po ids c o n s i d é r a b l e d e la d e t t e e x t é r i e u r e 
l ibe l lée en d e v i s e s p o u r c h a c u n d e s q u a t r e p a y s c o n c e r n é s 
— vo i r p l us h a u t , n o t a m m e n t le t a b l e a u 8 — la d é v a l u a ­
t i o n s ' e s t t r a d u i t e par u n a l o u r d i s s e m e n t sens ib le d e c e t t e 
d e t t e ; p o u r se p r o t é g e r c o n t r e le r i s q u e e t les p e r t e s d e 

20. G. Soros, op. cit., p. 27. 
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c h a n g e , les d é b i t e u r s o n t a lo rs a c h e t é d e s d e v i s e s , t o u t 
p a r t i c u l i è r e m e n t d e s d o l l a r s , c o n t r i b u a n t par là à la p o u r ­
su i t e d e la d é p r é c i a t i o n d e leur p r o p r e m o n n a i e t o u t e n 
a u g m e n t a n t e n c o r e leur e x p o s i t i o n au r i s q u e ; 

2 ° la f r ag i l i t é d u s y s t è m e f i n a n c i e r des q u a t r e p a y s , dé j à 
g r a n d e a v a n t la v a g u e d e d é p r é c i a t i o n , s ' e s t é v i d e m m e n t 
a c c r u e a v e c la d é v a l u a t i o n ; e n t é m o i g n e n o t a m m e n t la 
f o r t e a u g m e n t a t i o n d e s p r ê t s « i m p r o d u c t i f s » en 1 9 9 7 ; 

3 ° la ba isse d e s c h a n g e s , q u a s i s i m u l t a n é e d a n s les q u a t r e 
p a y s , s ' e s t a u s s i t r a d u i t e par une d i m i n u t i o n d u c o u r s d e s 
a c t i o n s e t u n e c h u t e d e s b o u r s e s l oca les ; q u i p l u s e s t , 
a ins i q u ' o n p e u t l ' o b s e r v e r a u t a b l e a u 1 0 , la s u r v e n a n c e 
d e la c r i se t h a ï l a n d a i s e le 2 j u i l l e t 1 9 9 7 a e u p o u r e f f e t 
de lier e n c o r e p l u s é t r o i t e m e n t les m o u v e m e n t s d e s c o u r s 
des a c t i o n s d e s q u a t r e p a y s , m a i s auss i d e la C o r é e , d e 
T a i w a n e t d e H o n g k o n g ; 

Tableau 10. Corrélation des cours des actions avec la Tha'flande 
P h i l i p p i n e s I n d o n é s i e M a l a i s i e H o n g k o n g T a i w a n C o r é e 

Janv. 95 juin 97 0 , 3 8 0 , 3 5 0 , 3 4 0 , 2 6 0 , 0 6 - 0 , 0 6 

Juin. g7-fév. 98 0 , 6 6 0 , 6 4 0 , 6 1 0 , 4 2 0 , 2 2 0 , 5 7 

Source : BRI (1 9 9 8 ) . 

4 ° la c h u t e d e s q u a t r e m o n n a i e s a é v i d e m m e n t n u i à la 
c o m p é t i t i v i t é d e s a u t r e s p a y s a s i a t i q u e s d o n t la m o n n a i e 
é t a i t r e s t é e a t t a c h é e a u d o l l a r a m é r i c a i n e t d e ce f a i t , s ' é ­
t a i t a p p r é c i é e f o r t e m e n t ; c e s p a y s , à l ' e x c e p t i o n d e 
T a i w a n , c o n n a i s s a i e n t d é j à un d é f i c i t d e leur p a i e m e n t s 
c o u r a n t s en 1 9 9 6 — v o i r t a b l e a u 7 — d e s o r t e q u ' u n e 
a p p r é c i a t i o n d e leu r m o n n a i e d e l ' o r d r e d e 3 0 % n e p o u r ­
ra i t q u e d é t é r i o r e r e n c o r e d a v a n t a g e leur b a l a n c e c o m ­
m e r c i a l e ( = e x p o r t a t i o n s - i m p o r t a t i o n s ) a v e c l ' e x t é r i e u r . 

D e ces d i f f é r e n t s f a c t e u r s , il r é s u l t e q u e la p r o b a b i l i t é d e 
c r i s e s de c h a n g e a f f e c t a n t les m o n n a i e s d e H o n g k o n g , d e 
T a i w a n e t de la C o r é e s ' é t a i t n e t t e m e n t a c c r u e e t q u e leur 
p a r i t é ( f i xe o u p r e s q u e f i x e p o u r ce qu i c o n c e r n e le w o n 
c o r é e n ) v i s - à - v i s d u d o l l a r n e p o u v a i t ê t r e m a i n t e n u e t r è s l o n g ­
t e m p s . De f a i t , u n e d e u x i è m e v a g u e d ' a t t a q u e s s p é c u l a t i v e s 
v i s a n t le n o u v e a u d o l l a r d e T a i w a n e t le do l la r d e H o n g k o n g 
s e d é c l e n c h e r a e n o c t o b r e 1 9 9 7 . El le s ' a m p l i f i e r a e n 
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n o v e m b r e e t d é c e m b r e p o u r a t t e i n d r e la C o r é e , q u i se ra 
o b l i g é e d e la isser f l o t t e r le w o n le 1 6 d é c e m b r e 1 9 9 7 . 

Les a r t i s a n s d e c e t t e d e u x i è m e v a g u e s o n t , c o m m e p o u r la 
p r e m i è r e , les i n v e s t i s s e u r s i n s t i t u t i o n n e l s , en p a r t i c u l i e r les 
f o n d s d e p e n s i o n , e t les f o n d s s p é c u l a t i f s . Il f a u t c e p e n d a n t 
c e t t e f o i s a j o u t e r les b a n q u e s i n t e r n a t i o n a l e s , qu i se s o n t 
d é g a g é e s m a s s i v e m e n t d e l ' A s i e d u S u d - E s t d è s le t r o i s i è m e 
t r i m e s t r e de 1 9 9 7 . S e l o n les c h i f f r e s f o u r n i s par la BRI, le 
s t o c k d e c r é a n c e s d é t e n u e s par les b a n q u e s des p a y s i n d u s ­
t r i a l i s é s sur les p a y s d ' A s i e a d i m i n u é de 3 m i l l i a rds de do l ­
lars a u t r o i s i è m e t r i m e s t r e d e 1 9 9 7 , e t d e 2 7 m i l l i a rds a u q u a ­
t r i è m e t r i m e s t r e d e c e t t e m ê m e a n n é e . 

Les r é s u l t a t s d e c e s a t t a q u e s ne se f o n t pas a t t e n d r e ; les 
d i f f é r e n t e s m o n n a i e s a s i a t i q u e s c è d e n t en e f f e t les u n e s ap rès 
les a u t r e s : 

• le 1 7 o c t o b r e , T a i w a n q u i e n r e g i s t r a i t p o u r t a n t u n e x c é ­
d e n t c o m m e r c i a l e t d i s p o s a i t d e rése rves de c h a n g e i m p o r ­
t a n t e s — d e l ' o r d r e d e 1 0 0 m i l l i a rds de do l l a r s — d é c i d e 
d e ne p lus s o u t e n i r sa m o n n a i e ; i m m é d i a t e m e n t , le n o u ­
v e a u do l l a r t a i w a n a i s p e r d 6 % ; 

• à H o n g k o n g , les p r e s s i o n s su r le do l la r l oca l e t le m a r c h é 
d e s a c t i o n s s ' a c c e n t u e n t d è s la m i - o c t o b r e ; les a u t o r i t é s 
r é u s s i r o n t c e p e n d a n t à s a u v e g a r d e r le l ien a v e c le do l l a r , 
m a i s au p r i x d ' u n e h a u s s e a b r u p t e d u t a u x d ' i n t é r ê t au j o u r 
le j o u r , qu i e s t p o r t é à 1 0 0 % le 2 3 o c t o b r e 1997^1 ; 

• à pa r t i r d u 2 0 o c t o b r e , le w o n c o r é e n f a i t a l o rs l ' o b j e t d e 
v i v e s a t t a q u e s ; d é f e n d u a s s e z m o l l e m e n t ( les t a u x 
d ' i n t é r ê t n e s e r o n t p a s f o r t e m e n t r e l e v é s c o m m e à 
H o n g k o n g ) , il f l o t t e r a , c o m m e o n l ' a d é j à d i t , le 1 6 
d é c e m b r e . 

C e p e n d a n t , la c o n t a g i o n n e se l im i t e pas à l ' A s i e . T r è s rap i ­
d e m e n t , d e u x m o n n a i e s , à s a v o i r le real b rés i l i en e t le r o u b l e 
r u s s e , v o n t é g a l e m e n t s u b i r d e t r è s f o r t e s p r e s s i o n s , a u p o i n t 
q u e , le 3 1 o c t o b r e , la b a n q u e c e n t r a l e d u Brési l d o i t p o r t e r 
s o n t a u x d ' i n t e r v e n t i o n à 4 3 % , t a n d i s q u e la Russ ie , le 1 0 
n o v e m b r e , h a u s s e d e 7 p o i n t s ses t a u x d ' i n t é r ê t e t a n n o n c e 

21. Vo i r : BRI, 68^'"'' rapport annuelA^' ayrW 1997-31 mars 1998, Bâie, 
p. 146. 
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q u e le r o u b l e f l u c t u e r a d é s o r m a i s d a n s u n e b a n d e d e ± 1 5 % 
e t n o n ± 5 % . 

P a r a l l è l e m e n t , les m a r c h é s b o u r s i e r s s o n t e n t r é s e n é b u l l i t i o n 
d a n s le m o n d e en t i e r . E n t r e les 2 0 e t 2 3 o c t o b r e , l ' i n d i c e 
H a n g S e n g p e r d 2 3 % ; q u e l q u e s j o u r s p l us t a r d , le 2 7 , les 
c o u r s d e s a c t i o n s a m é r i c a i n e s b a i s s e n t en m o y e n n e d e 7 % 
a u x E t a t s - U n i s ; le j o u r s u i v a n t , c ' e s t au t o u r d e s a c t i o n s 
r u s s e s d e c h u t e r d e 2 3 % . Les p l a c e s b o u r s i è r e s d ' A m é r i q u e 
l a t i n e s o n t é g a l e m e n t t o u c h é e s . 

S i g n e d e d é t r e s s e q u i ne t r o m p e pas : le F M I , qu i a v a i t dé jà 
m a r q u é s o n a c c o r d sur u n c r é d i t d e 3 . 9 m i l l i a rds d e d o l l a r s en 
f a v e u r d e la T h a ï l a n d e le 2 0 a o û t e t d e 1 0 m i l l i a rds en f a v e u r 
d e l ' I n d o n é s i e , a p p r o u v e le 4 d é c e m b r e u n a u t r e c r é d i t , des ­
t i n é à la C o r é e , d ' u n m o n t a n t c o n s i d é r a b l e , s o i t 2 1 m i l l i a r d s 
d e d o l l a r s , d o n t p l us d e 5 s o n t d é c a i s s é s i m m é d i a t e m e n t . 

La c r i s e d e s c h a n g e s se d o u b l a i t m a i n t e n a n t d ' u n e c r i se f i n a n ­
c i è r e . La c r i se é c o n o m i q u e t o u t c o u r t n ' é t a i t p l us l o i n . . . 

crises f inancières et politiques économiques 

A la f i n d e 1 9 9 7 , la d é p r é c i a t i o n d e s d i f f é r e n t e s m o n n a i e s d e 
l ' A s i e d u S u d - E s t , à l ' e x c e p t i o n d e ce l le d e H o n g k o n g q u i a 
« t e n u b o n » , e s t t r è s s e n s i b l e . A i n s i , en se l i m i t a n t à t r o i s 
e x e m p l e s e t e n c o n s i d é r a n t les t a u x d e c h a n g e rée ls , c ' e s t - à -
d i r e le p r i x re la t i f d e s p a n i e r s d e b i e n s d e d e u x p a y s , o n a les 
é v o l u t i o n s s u i v a n t e s : 

Tableau 11. Taux de change réels ( 1 9 9 0 = 100) 

1 9 9 6 1 9 9 7 
Corée 8 8 1 57 
Indonésie 8 0 150 
Tha'ilande 8 0 124 
Source: E d i s o n et al., 2 0 0 0 , p p . 3 3 1 - 3 3 2 . 

Les e f f e t s d e la d é p r é c i a t i o n d ' u n e m o n n a i e s o n t b ien c o n n u s . 
En p r e m i e r l ieu, la d é v a l u a t i o n a c c r o î t le p r i x des i m p o r t a t i o n s , 
p u i s q u e c e s d e r n i è r e s , e x p r i m é e s en m o n n a i e l oca le , s o n t 
d é s o r m a i s p lus c h è r e s , ce qu i c o n d u i t , d ' u n e p a r t , à une 
d e m a n d e p lus f a i b l e d e s b i e n s i m p o r t é s e t d ' a u t r e p a r t , à une 
h a u s s e d u n i v e a u des p r i x i n t e r n e s . En d e u x i è m e l ieu , la d é p r é -
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c i a t i o n r é d u i t le p r i x d e s b i e n s e x p o r t é s l ibe l lés , par e x e m p l e , 
en d o l l a r s , ce qu i d o n n e u n c o u p d e f o u e t a u x e x p o r t a t i o n s . 
En t r o i s i è m e l ieu , si la h a u s s e d e s p r i x i n t e r n e s r é s u l t a n t d e la 
d é p r é c i a t i o n d e la m o n n a i e n ' e s t p a s t r o p f o r t e , l ' a u g m e n t a ­
t i o n d e s e x p o r t a t i o n s c o u p l é e a v e c la d i m i n u t i o n des i m p o r t a ­
t i o n s d o i t r ééqu i l i b re r p r o g r e s s i v e m e n t les c o m p t e s e x t é r i e u r s . 

Les e s t i m a t i o n s é c o n o m é t r i q u e s réa l i sées par Fair^^ p e r m e t ­
t e n t d e q u a n t i f i e r , m a i s a v e c q u e l q u e s so l i des r é s e r v e s , les 
c o n s é q u e n c e s d ' u n e d é v a l u a t i o n d e l ' o r d r e d e 3 0 % : a ins i , 
p o u r la C o r é e , ap rès u n a n , les p r i x i n t e r n e s a u r a i e n t d û s ' a c ­
c r o î t r e d e 1 1 % , les e x p o r t a t i o n s a u g m e n t e r d e 2 . 5 5 % e t les 
i m p o r t a t i o n s d i m i n u e r d e 1 . 5 % ; par a i l l eu rs , le d é f i c i t d e s 
p a i e m e n t s c o u r a n t s , e x p r i m é e n p o u r c e n t a g e d u PNB^^, se 
se ra i t r é d u i t d e 5 . 1 6 % à 1 . 9 4 % , t a n d i s q u e le t a u x d e c ro i s ­
s a n c e d u r e v e n u n a t i o n a l se se ra i t r e d r e s s é . 

Si l ' h y p o t h è s e d e base d e c e s e s t i m a t i o n s s ' é t a i t c o n c r é t i s é e , 
c ' e s t - à - d i r e si la c r i se d e s c h a n g e s s ' é t a i t s i m p l e m e n t s o l d é e 
par la d é p r é c i a t i o n d e s m o n n a i e s , o n a u r a i t p r o b a b l e m e n t 
o b s e r v é d e t e l s o r d r e s d e g r a n d e u r s . M a i s c o m m e la l e c t u r e 
d u t a b l e a u 1 2 le m o n t r e a m p l e m e n t , la réa l i té a é t é t o u t a u t r e . 

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

PIB réel Prix à la Solde des 
consommat ion paiements 

1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 7 1 9 9 8 1997 1 9 9 8 
Corée 5 ,0 -5 ,8 4 , 4 7,5 -1 ,8 12,5 
Hongkong 5,3 -5,1 5 ,7 2 ,6 - 3 , 5 * 0 , 3 * 
Indonésie 4 ,9 -13 ,7 6 ,2 58 ,4 -2,3 4 , 5 
Malaisie 7 ,8 -6 ,7 2 ,7 5,3 -4 ,9 1 1,7 
Philippines 5,1 -0 ,5 5 ,0 9 ,0 -5,3 2 , 0 
Singapour 8 , 0 1,5 2 , 0 -0 ,3 1 5 ,4 17,8 
Ta iwan 6 ,8 4 , 8 0 , 9 1,7 2 ,7 1 , 9 
Thaïlande -1 ,3 -8 ,0 5 ,6 8,1 -2 ,0 12,3 
* Balance des biens et services hors revenus de facteurs. 
Source : BRI 

De t o u t e é v i d e n c e , o n a a s s i s t é à u n e d i m i n u t i o n d u r e v e n u 
d a n s la p l u p a r t d e s p a y s e t n o n à u n e a u g m e n t a t i o n ; les p r i x 

22. R-C. Pair, What Can Macroeconomic Models say about Asia-Type 
Cris/s, Yale University, New Haven, 1999, 21 pp. 

23. En fait, la production potentiel le nominale. 
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i n t e r n e s — e n l ' o c c u r r e n c e les p r i x à la c o n s o m m a t i o n — se 
s o n t m o i n s é l e v é s q u e p r é v u , s a u f p o u r ce q u i c o n c e r n e 
l ' I n d o n é s i e , a l o r s q u e les b a l a n c e s c o u r a n t e s o n t p a r t o u t 
d é g a g é u n e x c é d e n t en un dé la i r e c o r d , c ' e s t - à - d i r e d è s 1 9 9 8 . 

De t e l s é c a r t s par r a p p o r t a u x p r é v i s i o n s d e m a n d e n t u n e exp l i ­
c a t i o n , qu i e s t f o r c é m e n t c o m p l e x e . N é a n m o i n s , a ins i q u ' o n 
va le m o n t r e r , l ' i n t r o d u c t i o n d e d e u x é l é m e n t s a d d i t i o n n e l s 
d ' a n a l y s e — les e f f e t s d e la c r i se f i n a n c i è r e e t la p r i se en 
c o n s i d é r a t i o n d e s p o l i t i q u e s é c o n o m i q u e s — p e r m e t d e f o u r ­
n i r u n e e x p l i c a t i o n s a t i s f a i s a n t e d ' é v o l u t i o n s a p p a r e m m e n t 
p a r a d o x a l e s . 

V o y o n s d ' a b o r d la c r i se f i n a n c i è r e . O n a dé jà s i g n a l é q u ' a v a n t 
m ê m e les d é p r é c i a t i o n s e n c h a î n e d e s m o n n a i e s a s i a t i q u e s , 
d e n o m b r e u x p a y s d u S u d - E s t d e l ' A s i e f a i s a i e n t m o n t r e d ' u n e 
g r a n d e f r a g i l i t é f i n a n c i è r e . Les c r i s e s d e c h a n g e s u c c e s s i v e s 
o n t e n c o r e a c c e n t u é les d é s é q u i l i b r e s p r é e x i s t a n t s , d e s o r t e 
q u e la p l u p a r t d ' e n t r e e u x se s o n t r e t r o u v é s d a n s u n e s i t ua ­
t i o n e x t r ê m e m e n t d é l i c a t e . 

Le t a b l e a u 1 3 f o u r n i t à c e t é g a r d les é l é m e n t s p e r t i n e n t s . O n 
y t r o u v e d ' a b o r d u n i n d i c e d e c r i se t e l q u e c o n s t r u i t par 
C o r s e t t i e t ses co l labora teurs^"* . C e t i n d i c e r e p r é s e n t e u n e 
m o y e n n e p o n d é r é e — les p o i d s a f f e c t é s à c h a c u n e d e s d e u x 
v a r i a b l e s p r i ses en c o n s i d é r a t i o n s o n t r e s p e c t i v e m e n t d e 0 . 7 5 
e t 0 . 2 5 — d u t a u x d e d é p r é c i a t i o n , par r a p p o r t a u do l l a r a m é ­
r i c a i n , d u c o u r s d u c h a n g e d e la m o n n a i e e n v i s a g é e e t d u t a u x 
d e v a r i a t i o n d e s r é s e r v e s d e c h a n g e , les d e u x t a u x é t a n t 
e x p r i m é s en p o u r c e n t a g e sur la p é r i o d e d e f i n d é c e m b r e 1 9 9 6 
à f i n d é c e m b r e 1 9 9 7 . O n y a f a i t f i g u r e r e n s u i t e un t a u x d e 
r e n f l o u e m e n t , d é f i n i c o m m e le p r o d u i t d e s p r ê t s i m p r o d u c t i f s 
é v a l u é s en p r o p o r t i o n d u t o t a l d e s p r ê t s b a n c a i r e s par la p a r t 
d e s c r é d i t s b a n c a i r e s au s e c t e u r p r i v é , p a r t e x p r i m é e e n p o u r ­
c e n t a g e d u p r o d u i t i n t é r i eu r b r u t . 

De ce t a b l e a u , il r e s s o r t d ' a b o r d q u e q u a t r e p a y s o n t é t é 
d a v a n t a g e t o u c h é s q u e d ' a u t r e s par la c r i se d e s c h a n g e s . Il 
s ' a g i t de la C o r é e , d e l ' I n d o n é s i e , d e la M a l a i s i e e t t o u t spé ­
c i a l e m e n t d e la T h a ï l a n d e . A i n s i q u ' o n p e u t le c o n s t a t e r , ce 
s o n t é g a l e m e n t c e s m ê m e s p a y s q u i o n t é t é c o n f r o n t é s a u x 
24. G. Corsetti, P. Pesenti, N. Roudini, «Fundamental Déterminants of 

the Asian Crisis : The Rôle of Financial Fragllity and External 
Imbalances», Discussion Paper, 1 999. 
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Tableau 13. Crise des changes et fragilité financière (1997) 
Indice de crise des changes Taux de renf louement 

Corée - 3 8 , 6 11 ,16 
Hongkong 5 , 7 5 ,22 
Indonésie - 3 8 , 3 11 ,86 
Malaisie - 3 8 , 8 17,21 
Phil ippines - 2 9 , 8 7 ,91 
Singapour - 1 5 , 7 4 , 0 
Ta iwan - 1 1 , 4 6 , 1 4 
Thaïlande - 4 7 , 8 2 1 , 2 8 
Source: C o r s e t t i ( 1 9 9 9 1 , BRI 1 1 9 9 8 1 , c a l c u l s p r o p r e s . 

d i f f i c u l t é s f i n a n c i è r e s les p l u s g r a v e s : en e f f e t , leur t a u x de 
r e n f l o u e m e n t — q u ' i l f a u t i n t e r p r é t e r c o m m e le m o n t a n t 
m o n é t a i r e n é c e s s a i r e p o u r r e n f l o u e r le s e c t e u r b a n c a i r e , m o n ­
t a n t c o r r e s p o n d a n t à u n e f r a c t i o n d é t e r m i n é e d u r e v e n u n a t i o ­
na l — e s t s u p é r i e u r à 1 0 % . La p a l m e r e v i e n t ici e n c o r e à la 
T h a ï l a n d e , q u i , c o m p t e t e n u d e ce t a u x , au ra i t d û c o n s a c r e r 
p l u s d e 2 0 % d e s o n p r o d u i t n a t i o n a l au s a u v e t a g e d e ses 
b a n q u e s . 

T o u j o u r s es t - i l q u e d a n s t r o i s c a s au m o i n s , c e u x d e la C o r é e 
(la p u i s s a n c e é c o n o m i q u e m o n d i a l e ! ) , de la T h a ï l a n d e 
e t d e l ' I n d o n é s i e ^ ^ , e x i s t a i t be l e t b ien ce q u e l ' o n a p p e l l e un 
r i s q u e s y s t é m i q u e , c ' e s t - à - d i r e la poss i b i l i t é que l ' i n s o l v a b i l i t é 
d ' u n e b a n q u e i m p o r t a n t e d e c e s p a y s m e t t e n t d a n s l ' i n c a p a ­
c i t é d ' h o n o r e r l eu r s e n g a g e m e n t s d ' a u t r e s b a n q u e s as ia ­
t i q u e s , m a i s auss i , par e f f e t d e d o m i n o , des b a n q u e s j a p o ­
n a i s e s , e u r o p é e n n e s o u m ê m e a m é r i c a i n e s . C ' e s t p o u r q u o i 
c e s p a y s d e v a i e n t a b s o l u m e n t e m p ê c h e r des f a i l l i t es b a n ­
c a i r e s e n c h a î n e . De p l u s , v u les m o n t a n t s c o n s i d é r a b l e s en 
j e u e t le r i s q u e s y s t é m i q u e , p o t e n t i e l l e m e n t m o n d i a l , i n h é r e n t 
à la s i t u a t i o n de c r i se f i n a n c i è r e , l ' i n s t i t u t i o n i n t e r n a t i o n a l e 
h a b i l i t é e à gé re r ce t y p e d e s i t u a t i o n , à savo i r le F M I , d e v a i t 
n é c e s s a i r e m e n t i n t e r v e n i r . O n a d ' a i l l e u r s v u un p e u p lus h a u t 
q u e le F M I a v a i t a p p r o u v é à t r o i s rep r i ses l ' o c t r o i d e c r é d i t s 
m a s s i f s a u x p a y s «à h a u t r i s q u e » d e l ' A s i e d u S u d - E s t . Le 
m o m e n t e s t d o n c m a i n t e n a n t v e n u d ' e x a m i n e r p l us à f o n d les 
c a r a c t é r i s t i q u e s de l ' i n t e r v e n t i o n d u FMI e t leurs e f f e t s , s p é ­
c i a l e m e n t s o u s l ' a n g l e d e s p o l i t i q u e s é c o n o m i q u e s . 

25. Comparativement à ces trois «géants», la Malaisie n'est qu 'un nain 
économique et en conséquence, le «risque systémique» qui lui est 
associé est quasiment négligeable. 
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Le F M I a u n e l o n g u e t r a d i t i o n d ' i n t e r v e n t i o n , f o n d é e sur u n e 
o r i e n t a t i o n néo - l i bé ra le a f f i r m é e . Q u e l s q u ' e n s o i e n t les c o û t s 
h u m a i n s en t e r m e s de c h ô m a g e , d e b a i s s e d e s sa la i res , e t c . , 
sa s t r a t é g i e , f a c e à u n e c r i se d e s c h a n g e s e t f i n a n c i è r e , 
c o n s i s t e i n v a r i a b l e m e n t à t e n t e r d e ré tab l i r la c o n f i a n c e d e s 
i n v e s t i s s e u r s i n t e r n a t i o n a u x en p r é c o n i s a n t la r e s t a u r a t i o n d e 
l ' é q u i l i b r e b u d g é t a i r e , la h a u s s e d e s t a u x d ' i n t é r ê t , la l ibéra l i ­
s a t i o n d e s m a r c h é s d e c a p i t a u x e t , b i en sû r , la m o b i l i s a t i o n 
d ' u n f i n a n c e m e n t e x t é r i e u r . C ' e s t d e c e t t e m a n i è r e q u ' a v a i t 
é t é g é r é e , n o t a m m e n t , la c r i se d u p e s o m e x i c a i n en 1 9 9 4 . 

A u s s i n ' e s t - i l p a s é t o n n a n t q u e le FMI^^ a i t p r o p o s é a u x p a y s 
d u S u d - E s t a s i a t i q u e - s p é c i a l e m e n t la C o r é e , la T h a ï l a n d e e t 
l ' I n d o n é s i e - les m ê m e s r e m è d e s , m a l g r é les d i f f é r e n c e s év i ­
d e n t e s d e s i t u a t i o n par r a p p o r t au M e x i q u e : en p a r t i c u l i e r , les 
« t i g r e s » n e c o n n a i s s a i e n t p o u r la p l u p a r t n i d é f i c i t b u d g é t a i r e 
n i t a u x d ' i n f l a t i o n c o n s é q u e n t s . 

A u n n i v e a u p lus f i n d ' a n a l y s e , il f a u t c e p e n d a n t d i s t i n g u e r 
d e u x g r a n d e s p é r i o d e s d a n s les f o r m e s d ' i n t e r v e n t i o n d u FMI . 
D a n s u n p r e m i e r t e m p s , l ' i n s t i t u t i o n i n t e r n a t i o n a l e a e f f e c t i ­
v e m e n t p r é c o n i s é e t f a i t a p p l i q u e r sa m é d e c i n e d e c h e v a l 
h a b i t u e l l e : 

• le r e s s e r r e m e n t de la p o l i t i q u e m o n é t a i r e , c ' e s t - à - d i r e l ' a c ­
c r o i s s e m e n t d e s t a u x d ' i n t é r ê t ; 

• la m i s e en c h a n t i e r d e r é f o r m e s s t r u c t u r e l l e s v i s a n t à abo ­
l i r les ba r r i è res c o m m e r c i a l e s , les m o n o p o l e s e t les p ra ­
t i q u e s e n t r e p r e n e u r i a l e s « n o n t r a n s p a r e n t e s » ; 

• le s t r i c t r e s p e c t d u p r i n c i p e d e l ' é q u i l i b r e b u d g é t a i r e ; 

• la r é f o r m e d e s s y s t è m e s b a n c a i r e s , q u i s ' e s t t r a d u i t e par la 
f e r m e t u r e d e s i n s t i t u t i o n s n o n v i a b l e s , la r e c a p i t a l i s a t i o n 
( c ' e s t - à - d i r e l ' a p p o r t d e c a p i t a u x n e u f s ) des é t a b l i s s e m e n t s 
d é f a i l l a n t s e t s u r t o u t , l ' o u v e r t u r e d e s s y s t è m e s f i n a n c i e r s 
l o c a u x a u x p r i ses d e p a r t i c i p a t i o n é t r a n g è r e s . 

T o u t e s c e s m e s u r e s o n t e u u n i m p a c t n é g a t i f su r la d e m a n d e 
g l o b a l e , d o n c é g a l e m e n t su r l ' a c t i v i t é é c o n o m i q u e e t ce , d ' a u -

26 . Pour une analyse de l 'act ion du FMI et un panorama des critiques 
qui ont été émises à son égard, on renverra à S. De Brunhoff, «Le 
FMI est-il responsable ? La gestion de la crise monétaire et finan­
cière asiatique», dans G. Dumenil, D. Levy, dir., Le triangle infer­
nal. Crise, mondialisation, financiarisation, PUF, Paris, 1999. 
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t a n t p l us q u e le F M I a v a i t s o u s - e s t i n n é o u m ê m e nég l i gé d e u x 
f a c t e u r s p u i s s a m m e n t d é p r e s s i f s : la c h u t e g é n é r a l i s é e d u 
c o u r s des a c t i o n s e t la d é c é l é r a t i o n t r è s f o r t e d u t a u x de c ro i s ­
s a n c e de l ' é c o n o m i e j a p o n a i s e d u r a n t l ' a n n é e 1 9 9 7 , p r é l u d e 
à u n e v é r i t a b l e r é c e s s i o n e t à u n e c r i se f i n a n c i è r e d e g r a n d e 
a m p l e u r . 

Le p r e m i e r f a c t e u r — la b a i s s e d u p r i x des a c t i o n s — se 
c o n s t a t e a i s é m e n t à la l e c t u r e d u t a b l e a u 14 . C e t t e ba i sse a 
c o m m e n c é dès le d é b u t d e l ' a n n é e 1 9 9 7 e t a é t é p a r t i c u l i è ­
r e m e n t s é v è r e d u r a n t le s e c o n d s e m e s t r e d e 1 9 9 7 ^ ' . 

Tableau 14. Variation du cours quotidien des actions 
(^'• j u i l . 1997 / 1 4 n o v . 1 9 9 7 ) 

Corée Hongkong Indonésie Malaisie Philippines Thaïlande 
Pourcentage 
de«ariation - 3 1 , 4 - 3 4 , 4 - 4 0 , 3 - 3 7 , 2 - 3 4 , 5 - 1 3 , 4 

Source: G r a n g e r et al. ( 1 9 9 8 1 . 

La c h u t e d u p r i x d e s a c t i o n s a a f f e c t é l ' e n s e m b l e d e s a g e n t s 
é c o n o m i q u e s : les p a r t i c u l i e r s ( c e u x é v i d e m m e n t qu i a v a i e n t 
a c c è s à la b o u r s e , pas le p a y s a n d ' I n d o n é s i e o u l ' o u v r i e r 
c o r é e n I) qu i o n t v u leur r e v e n u g l o b a l se rédu i re ; les e n t r e ­
p r i s e s , d o n t la c a p i t a l i s a t i o n b o u r s i è r e s ' e s t e f f o n d r é e e t e n f i n , 
les b a n q u e s d o n t la s i t u a t i o n , d é j à p réca i re , s ' e s t d é t é r i o r é e 
e n c o r e d a v a n t a g e . 

Le s e c o n d f a c t e u r — la d é c é l é r a t i o n d e la c r o i s s a n c e j a p o n a i ­
se — s ' e x p l i q u e l a r g e m e n t pa r les p o l i t i q u e s é c o n o m i q u e s 
m i s e s en œ u v r e . N o u s a v i o n s a b a n d o n n é le J a p o n en 1 9 9 6 , 
a n n é e d e «d i v i ne s u r p r i s e » , p u i s q u e la c r o i s s a n c e a v a i t é t é 
i n h a b i t u e l l e m e n t f o r t e , e n l ' o c c u r r e n c e 5 . 1 % . Or , dès le d é b u t 
d e 1 9 9 7 , le g o u v e r n e m e n t j a p o n a i s a s e n s i b l e m e n t d u r c i sa 
p o l i t i q u e b u d g é t a i r e — v o i r O C D E ^ ^ : 

1 ° l ' a l l é g e m e n t s p é c i a l d e l ' i m p ô t sur le r e v e n u , i n t e r v e n u 
e n 1 9 9 4 , a p r i s f i n e n d é c e m b r e 1 9 9 6 e t n ' a pas é t é 
p r o l o n g é ; 

27. La chute du cours des act ions thaïes a été plus accentuée que ne 
le donne à penser le tableau 14. En effet, la baisse est intervenue 
plus tôt en Thaïlande, donc avant le 1 " juillet 1997, et s'est pour­
suivie plus tardivement que dans les autres pays. 

28. OCDE, «Japon», Etudes économiques de l'OCDE, 1998, pp. 41 -44 . 


