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Origines et dynamiques de la crise asiatique '

Rémy CONTAMIN?
Cyrille LACU 3

Si la plupart des régimes de croissance en Asie ont ét¢ fragilisés par la déréglementation
financiére des années quatre-vingt-dix, la crise de 1997-1998 a pour origine des déséquilibres
dissemblables Bulle des prixc d'actif d'un coté (Thailande par exemple), suraccumulation dans
des systemes productifs sous performants de l'autre (Corée par exemple), les développements de
la crise anraient pu conduire a des ajustements variables. Des systémes bancaires défectuenx
largement excposés an risque de change ont en revanche ét¢ un dénominatenr commun aux pays
les plus affectés par la crise. Combinées anxc crises de balance des paiements, les déficiences
bancaires ont homogénéisé la dynamique anto réalisatrice des ajustements. La surévaluation
initiale des déséquilibres macroéconomiques par les antorités n'a fait qu'exacerber ces
ajustements. L'étude des canauxc de propagation de la crise met en évidence la complexité de la
gestion institutionnelle d'une crise internationale de la dette privée. Sur le plan domestique, la
nécessité d'ajustements substantiels mais indéfinis contraint les pays les plus affectés a repenser
rapidement et en profondenr leur modéle de croissance, avec un risque élevé d'enlisement. Sur le
plan international, la crise a révélé l'inaptitude du systéme monétaire et financier international a
contenir rapidement les risques systémiques découlant d'une insolvabilité diffuse a caractére
privé. En l'absence de préteur en dernier ressort international déclaré, les conséquences d'une
hypothétique seconde vague de crises de change serajent d'antant plus étendues que certains des
Jacteurs qui ont permis de circonscrire la premiére spirale déflationniste a I'Asie étaient de
nature conjoncturelle.

La crise ouverte par les attaques spéculatives contre le baht thailandais en
aout 1997a eu une portée considérable et mi-1998, ses effets étaient encore loin
d'étre entierement identifiés et circonscrits. La forte volatilité des variables
financieres illustre la fragilit¢ de I'équilibre actuellement atteint. Fondamentale-
ment, elle découle de la situation dans laquelle se trouvent des pays en transition
vers de nouvelles régulations plus en conformité avec les régles implicites de la
globalisation. Les désordres sociaux, les oppositions violentes de groupes
d'intérét ou de la population dans son ensemble et les blocages institutionnels
que I'on constate actuellement dans ces pays nourrissent sur les marchés des
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craintes d'enlisement et, en conséquence, des craintes de voir se concrétiser une
seconde vague de crises de change, dont les conséquences aggraveraient une
situation déja dramatique.

Dans cet article, on revient sur les origines profondes et immédiates des
événements asiatiques récents avant de présenter les canaux de la propagation
systémique de la crise financiére. Les principales interrogations suscitées par
l'ampleur et la durée des ajustements sont rappelées et discutées. Elles concet-
nent d'une part la question de savoir s'il existe des facteurs spécifiques aux pays
de la région qui ont contribué a amplifier les ajustements, d'autre patt la
maniere dont les principaux acteurs institutionnels ont réagi face a une
défaillance évidente des marchés. Enfin, en étudiant la ré-allocation
internationale des capitaux, on s'interroge sur la robustesse du systéme
monétaire international dans la globalisation. Par rapport a ce dernier point, la
crise partie d'Asie semble enfin avoir conduit a une réelle prise de conscience
de l'ensemble des implications de la globalisation financiere, et de l'urgente
nécessité de remettre en question l'architecture actuelle du systéme monétaire et
financier international.

Crise des fondamentaux ou générée par des dynamiques auto-réalisatrices, le
débat sur la nature des crises financieres a été brutalement ravivé (partie 1). De
ce point de vue, le contingentement du phénomene a 1'Asie poutrait étre intet-
prété comme la remise en question de ce qui a pu étre appelé le «Miracle
asiatique». On aurait alors affaire a une crise d'adaptation aux normes interna-
tionales d'un modele caractéristique de croissance, commun a l'ensemble des
pays asiatiques. Cette hypothe¢se est a la fois vraie et fausse (section 1). Vraie
dans le sens ou ces pays ont effectivement fondé leur développement sur une
approche commune de la croissance par les exportations. Fausse au sens ou ce
commun dénominateur ne s'est pas traduit dans les faits par une homogénéité
des régimes d'accumulation et des institutions chatrgées de les guider. Dans ces
conditions, un processus similaire d'ouverture de leurs systemes financiets au
début des années quatre-vingt-dix (section 2) n'a pas produit des effets iden-
tiques. Si pour chaque pays lincompatibilité fondamentale du maintien des
modes de régulation antérieurs face aux exigences de la globalisation a été mise
en évidence, les dysfonctionnements existants ont conduit a des déséquilibres
de natures tres différentes: entretien d'une bulle des prix d'actifs classique d'un
coté, suraccumulation de facteurs conduisant a la fragilisation de l'appareil de
production de l'autre. Ces divergences entre pays sont explicables par des parti-
cularités institutionnelles nationales mais aussi par des décalages dans les
niveaux de développement. Sur ces deux points, la Thailande — plus représenta-
tive de I'ensemble des pays affectés — et la Corée sont les deux cas extrémes que
nous mettrons en avant pour essayer de comprendre la diversité des situations
que recouvrent les événements qui se sont déroulés en Asie depuis juillet 1997.
La premicre est une économie émergente encore pauvre et aux structures
économiques souples. L.a seconde est tres industrialisée, avec des structures
rigides ; elle a été acceptée dans 'OCDE au début de l'année 1997. Ces
différences témoignent de l'opportunité de parler «des crises asiatiques» plutot
que «d'une crise asiatique» lorsque l'on s'attache aux origines du processus. Elles
renvoient a priori a des causes réelles plus ou moins profondes et donc a des
voies de résolution probablement différentes.
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La concentration de ces déséquilibres dans des systemes bancaires
défectueux et leur fragilisation est en revanche un dénominateur commun aux
cinq pays les plus touchés d'Asie (Thailande, Corée, Indonésie, Malaisie et
Philippines). Du fait du réle central qu'ils jouent dans l'entretien de la liquidité,
et du fait de leur exposition substantielle aux risques qui découle de l'exercice de
cette fonction, ils ont été au cceur de la dynamique auto entretenue de ce que
l'on peut appeler cette fois-ci «la crise asiatique» (partie 2). Aussi les modalités de
sortie de crise conditionnant la stabilisation des anticipations, quelle que soit la
nature des déséquilibres a l'origine, ne pouvaient pas se passer d'un schéma de
résolution des problémes simultanés d'illiquidité et d'insolvabilité des systémes
bancaires nationaux. La dimension systémique de la crise asiatique est ainsi
analysée en trois temps. Les canaux de contagion internes aux pays les plus
touchés sont tout d'abord mis en évidence (section 1). Puis sont discutées les
réactions des autorités nationales et internationales et leur efficacité dans le
renversement des anticipations des marchés (section 2). Enfin sont étudiés les
canaux de propagation internationaux, donc les facteurs de résilience ou de
déficience de l'équilibre financier global (section 3). Sur ce point, un
environnement international favorable semble avoir permis une ré-allocation en
bon ordre des capitaux. Mais cela n'a pu se faire que dans des conditions
particulicrement favorables des cycles mondiaux et finalement avec un certain
degré de coopération internationale dans le traitement de la dette des pays
affectés.

En conclusion, il sera possible de tirer quelques enseignements sur l'avenir a
moyen terme des économies Est asiatiques les plus affectées et sur leurs risques
d'enlisement. Dans cette petspective, la possibilité d'une configuration des
cycles au niveau mondial moins favorable est une hypothese extrémement
perturbante. Elle impose de s'interroger sur la gestion des ctises financiéres
internationales et ses limites actuelles, telles qu'elles sont appatues de maniére
sensible au cours de 'expérience asiatique récente.

UNE SOUS-ESTIMATION DE LA VULNERABILITE
DES ECONOMIES DE LA REGION *

Parmi les dynamiques qui ont sous-tendu le processus de propagation inter-
nationale de la crise, la dimension« Asie» a souvent été citée dans les commen-
taires économiques comme un critere de décision important dans les processus
de sélection des marchés. La manifestation de la crise intégre des facteurs pure-
ment psychologiques comme des enchainements mécaniques, qui résultent de
la facon dont sont élaborées les stratégies globales de diversification des
investisseurs institutionnels (¢f deuxiéme partie). Sur le fond, le présupposé
d'une «dimension asiatique », sur laquelle reposeraient ces deux canaux de
contagion, peut étre, dans une certaine mesure, validé par les faits.

4. Sauf contre-indication, toutes les données utilisées dans le texte sont issues du
FMI. Par ailleurs, le lecteur pourra se référer au cours du texte au tableau statistique
présenté en annexe, ou sont présentées quelques variables macroéconomiques,
monétaires et financieres, sélectionnées sur la Corée et la Thailande pour illustrer nos
Propos.
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Il existe entre les économies de cette région de fortes interdépendances
commerciales (Graphiques 1 et 2). Comme on a pu le voir en Europe au cours
de l'histoite du SME, elles peuvent susciter des tentations de dévaluations
compétitives en chaine dans les périodes d'instabilité des changes, qui peuvent
expliquer en partie cette dimension locale de la crise.

11 serait possible de reproduite le méme schéma caractéristique pour d'autres
poles de croissance régionaux, comme 1'Amérique Latine. Cette dimension
asiatique de la crise sous-tend cependant une réalité plus complexe. Loin d'évo-
quer une identité des régimes de croissance dans la région, il serait préférable de
patler d'un commun dénominateur, en l'occurrence d'une approche commune
des stratégies de développement économique, dont les interdépendances
commerciales en seraient l'un des aspects.

Historiquement, le processus d'émergence du pole de croissance asiatique a
été profondément influencé par les travaux théoriques de 1'économiste japonais
Akamatsu [1961]>. L'idée générale est que la croissance dans une région est
fondée sur une dynamique du cycle du produit d'exportation, dont la
production est transmise du pays initiateur au pays en retard a mesure que le
premier atteint un niveau de développement plus avancé (section 1). Dans ce
modele, les interdépendances commerciales hiérarchiques ne peuvent toutefois
conduire a une dynamique de croissance durable que si deux conditions sont
respectées. Le pays en question doit d'une part se doter des institutions
économiques adéquates, et celles-ci doivent d'autre part évoluer conformément
au modele d'Akamatsu a chaque nouvelle phase d'industrialisation. Dans la
mesure ou cette approche des
processus d'émergence a eu une influence indéniable dans l'histoire du dévelop-
pement économique des pays d'Asie de I'Est, une certaine cohérence des modes
de régulation et de leurs transformations dans le temps aurait da apparaitre. Les
régimes d'accumulation dans la région présentaient toutefois des patticularités
nationales trés marquées, et ce indépendamment des différences dans les
niveaux de développement Expressions d'identités culturelles nationales, ces
particularités peuvent étre vues comme des incohérences de fond des politiques
économiques nationales au regard du modéle d'Akamatsu qui expliqueraient
pour certains pays le caractere insoutenable de leur modéle de développement
De ce point de vue, les modeles de développement thailandais et coréen sont
caractérisés par des modes de régulation radicalement opposés.

La libéralisation financiere qui a lieu au milieu des années 1990 dans la
plupart des pays asiatiques (section 2) soulignera lincompatibilité de ces
modeles de développement aux contraintes imposées par la globalisation. En
générant de multiples aléas de moralité, elle mettra en exergue les dysfonction-
nements internes propres a ces modeles qui ont conduit 2 la crise.

5. L'étude ci-devant n'a pas pour objectif de juger de la pertinence du choix de
stratégie de croissance des économies émergentes d'Asie, mais uniquement de
comprendre de quelle maniere les pays d'Asie orientale sont liés entre eux et ont une
sensibilité homogene a des chocs de compétitivité. L'exposé sera donc synthétique.
Pour plus de précisions sur ce point, le lecteur pourra se référer a Champonniére et
Dourille [1998].
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GRAPHIQUES 1 ET 2 : LE COMMERCE INTRA ASIATIQUE.
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UNE DYNAMIQUE REGIONALE EXPLIQUEE PAR UNE FORTE
SIMILITUDE DES STRATEGIES DE DEVELOPPEMENT:
LA « FORMATION EN VOL D'OIES SAUVAGES» ET SES VARIANTES

Le vol d'oies sanvages: un modéle efficace mais qui impose une forte cobérence des structures

Connue par l'image de la «formation en vol d'oies sauvages», l'approche des
dynamiques de la croissance asiatique peut étre décrite comme une théorie des
déséquilibres perpétuels du commerce extérieur: puisque le commerce
international nait de la différence de dotations factorielles entre les pays, les
économies a bas revenus doivent fonder leur développement sur I'exportation
des biens de consommation standards et les pays industrialisés sur les biens
d'équipement a fort contenu technologique. L'émergence progressive des pays
en retard de développement réussit alors grace aux bénéfices attendus de la
division internationale du travail. Mais a la différence des préceptes de la théorie
classique, l'entrée dans une phase d'émergence est impulsée puis orchestrée pat
I'Etat, et gatante pat un jeu d'ouverture/fermeture des matrchés locaux.

Dans les premiers temps de son développement, 1'économie est dans une
situation ou elle exporte des matieres premicres — quand elle en dispose — et
importe des biens de consommation. Elle doit alors passer a une premiere
phase de restriction de la demande intérieure et de recherche de canaux
d'exportation de biens peu technologiques et a forte intensité de main d'ceuvre.
Dans cette deuxiéme phase, 'Etat influe fortement sur les otientations de la
production et régule de maniere discrétionnaire l'épargne des ménages, son
niveau (épargne forcée) comme son allocation (stratégies nationales
d'exportation et formation de champions). Le déficit de la balance commerciale
se creuse avec une forte propension a importer des biens de production pour
les besoins d'investissement qui donneront naissance a une industrie de biens
de consommation. Testée d'abord sur un marché local protégé, cette industrie
sera progressivement consactée aux matchés extérieurs a mesure qu'elle
approchera une taille critique. Le déficit commercial initial se résorbera
partiellement avec le décollage des exportations de produits de consommation
courante et le gain de parts de marché.

SCHEMA 1: LE MODELE DE DEVELOPPEMENT ASIATIQUE

Biens de consommationg Biens de production
@
@
(1) Import
()} / ®
@) production t)
(3) export : o

Pays en développement _ Pays plus avancés
Source : [Akamatsu, 1961]
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Le relevement progtessif du niveau de vie de la population par I'élargisse-
ment de la base salariale conduit plus ou moins tardivement a celui du revenu
par téte (selon la taille du réservoir de main d'ceuvre). Dans la phase post-émer-
gente, les salaires et le niveau d'éducation auront atteint un niveau tel qu'une
évolution de l'orientation de la production vers des secteurs de biens d'équipe-
ments devient nécessaire pour passer d'une compétitivité ptix a l'exportation a
une compétitivité hors-prix.

L'accumulation du capital passe alots progressivement d'un mode extensif
(rendements d'échelle, effets d'envergure et forte dispersion dans 1'économie
des revenus d'exportation) a un mode intensif qui génére des gains technolo-
giques. L'itat ne fait plus qu'assurer la permanence des institutions nécessaires
au maintien d'un taux d'épargne nationale élevé et stable et est de moins en
moins présent dans les choix d'allocation. Les mécanismes de marché se déve-
loppent pendant que les coutumes, les institutions ad hoc et la réglementation
discrétionnaire font place a un instrument juridique normatif (la loi) et a un
cadre comptable rigoureux.

Le développement de lindustrie d'équipement prend alors assise sur un
matché intérieur refermé sur ce secteur, qui peut lui permettre d'atteindre un
seuil critique de production. Dans cette étape finale, le contenu en importations
des exportations chute et la balance courante se redresse fortement.
L'augmentation des exportations nettes de produits a forte valeur ajoutée
compense largement le développement en volume des importations nettes de
biens de consommation courante, dont les marchés ont été ouverts
progressivement a la concurrence étrangere. Ces anciennes industries
exportatrices se délocalisent vers les économies a bas revenus, ou leurs produits
sont moins couteux. La demande intérieure des ménages peut alors se
diversifier. En retour, si les spécificités locales de cette demande intérieure
requierent une main-d'ceuvre qualifiée et des outils colteux, nécessaires a une
production fine, elle va rapatrier une partie de la chaine de production sur le sol
national (I'assemblage...).

Selon Akamatsu, ce modele de développement implique la constitution, au
moins au départ, de champions nationaux comme fer de lance des exportations.
Qu'il s'agisse d'oligopoles sectoriels (Japon, Indonésie), de conglomérats
industriels diversifiés (Corée), ou encore d'industries nationalisées (Taiwan
avant la libéralisation financiere), l'objectif est d'atteindre une taille critique et de
faciliter la diffusion des décisions du contréleur public ou la coordination entre
poles de développement du pays, mais toujours sans passer par des procédures
de marché. Ce modele implique donc aussi une grande proximité des
responsables publics et ptivés. Les politiques et l'administration doivent égale-
ment étre d'une grande clairvoyance pout se raisonner a prendre de moins en
moins part aux décisions stratégiques d'investissement a mesure que l'appareil
industriel se complexifie. En outre, des le départ, les systémes d'incitation a
l'investissement dans certains secteurs de production doivent étre suffisamment
souples et réformables pour que l'économie, de plus en plus insérée dans les
échanges mondiaux, puisse adapter rapidement ses stratégies d'exportation aux
évolutions non anticipées des cycles mondiaux.

De la méme maniere, dans sa phase de décollage économique, la sphere
financiere ne posseéde pas d'instances de décision autonomes. Elle est
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mplétement concue au service de l'industrie. Le développement du crédit est
cadré et son allocation biaisée par des incitations fiscales, subventions et bonus et
e pratique intensive de 1'«administrative guidance» ©. L'épargne nationale
cumulée dans les comptes des banques est a la fois stable — le maquis
glementaire limite la concurrence bancaire pour la collecte des dépots sur les
oduits et les taux — et élevée — épargne des ménages forcée et/ou profits réinvestis
assivement grice a des régles d'amortissement incitatives. La encore, la difficulté
side dans ce que toutes ces contraintes doivent progressivement disparaitre, pour
ire une place plus grande aux mécanismes de marché. L.a complexification de la
oduction et un recours moins indispensable aux champions nationaux pour
velopper des activités a fort contenu en valeur ajoutée exigent au contraire une
us grande dissémination de l'épargne disponible et, corrélativement, des formes
ntractuelles plus personnalisées pour des emprunteurs dont les besoins de
pitaux sont cux-mémes plus hétérogenes. On en revient alors a ce qui a été dit ci-
ant: le reglement discrétionnaire et les institutions de concertation hors marché
ivent céder le pas a une norme légale.

Tn modéle asiatique commun mais dont les variantes nationales n'excpliquent que partiellement
hiérarchie des niveanx: de développement

L'entrée des pays d'Asie orientale dans un cycle de haute croissance s'est faite
ogressivement avec le Japon comme leader. A partir des années soixante, la Corée,
is Hongkong, Singapour et Taiwan ont constitué la deuxiéme vague de la
rmation en V du modéle de développement d'Akamatsu. Maintenant considérés
mme des pays développés ils ont été suivis a partir de la deuxiéme moitié des
nées soixante-dix d'une troisiéme vague, avec la Thailande puis la Malaisie. Ces
ys ont pleinement bénéficié du retournement du dollar suite aux accords du Plaza
. septembre 1985. Ex créant des opportunités nouvelles pour les plus industrialisés
la région, la baisse du dollar a enclenché une demande régionale dynamique et un
ritable boom du commerce extérieur de la région entre 1987 et 1992. La Chine
ait également initié ses premieres réformes a partit de 1978. Plus récemment,
ndonésie, puis les Philippines ont formé une quatrieme vague, de sorte que cet
semble régional hiérarchisé a bénéficié jusqu'a 1994-1995 d'une dynamique de
oissance autocentrée au niveau régional entre pays aux besoins peu ou prou
mplémentaires. Avec l'arrivée de plusieurs pays a un niveau de développement
ancé, les volumes d'investissements directs intra-

6. Pour les jeux d'ouverture/fermeture des marchés intéricurs et sur le role du systéme
ancier, on pourra se référer au rapport de la Banque mondiale [1993]. Sur ce dernier point,
offre une description détaillée des systemes d'allocation hors marché des ressources
ancieres dans chaque pays — présentés sous les termes pudiques de «patronage» et
ientélisme concurrentiel» — , et de la nature des circuits de corruption qu'ils ont fait naitre.
nsi, en Corée comme en Indonésie, les préférences sectorielles passaient par des
bventions et bonus de taux, alors qu'a Taiwan elles prenaient plus la forme d'enveloppes aux
treprises publiques. En Thailande et en Malaisie, l'appareil public d'incitations était moins
ucturé — compte tenu d'une stratégie d'exportation nationale moins affirmée -, mais existait
1 et bien — Etat autoritaire. Les canaux de collusion passaient moins par I'administration que
r la corruption des responsables politiques et militaires. C'était aussi le cas en Indonésie.
une maniere générale, l'influence du modéle japonais dans linstitutionnalisation des
uctures qui ont permis ces déviances est clairement établie dans la littérature sur le sujet (¢
1s récemment le rapport de la Banque mondiale [1997]).
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régionaux se sont multipliés. Ils ont encore permis d'enrichir la dynamique régionale
de nouvelles complémentarités (apprentissages accélérés, rapprochements
industriels...). C'est ce que I'on avait alors appelé le «recentrage asiatique», qui explique
l'importance du commerce intrarégional dans les échanges internationaux et la
corrélation des cycles économiques dans la zone. Enfin, au début des années quatre-
vingt-dix, le cadre de cette dynamique s'était 2 nouveau élargi au Vietnam et dans une
moindre mesure au Myanmar.

La dynamique d'émetgence fondée sur le modeéle de la «formation en vol d'oies»
génere de fortes interdépendances commerciales. Implicitement, elle semble aussi
renvoyer a une certaine homogénéité régionale des caractéristiques des régimes
d'accumulation de chaque pays et de leurs transformations dans le temps. Or
d'importantes différences existaient entre eux avant la ctise, qui ne pouvaient
exclusivement s'expliquer pat 'hétérogénéité des niveaux de développement. Clest
particuliecrement le cas des économies thailandaises et coréennes, dont les
développements historiques s'opposent doublement: d'une part, l'une était encore en
pleine phase d'émergence alors que la seconde était en transition fragile vers le stade
post-émergent, d'autre part les modes de régulation nationaux qui les caractérisent ont
toujours été tres différents a niveau de développement équivalent. Ces différences
dans les régimes d'accumulation et dans leurs modes de régulation transcendent
l'image qu'on poutrait avoir d'une identité asiatique.

a) Sur le caractere auto émetgent de leur développement, l'investissement direct a
I'étranger IDE) comme canal de propagation de l'initiative de développement a été
plus intensément utilisé pour les nouvelles économies émergentes (si 'on excepte les
cas tres particuliers de Singapour et Hongkong). La Thailande et 'Indonésie, mais
aussi la Malaisie, ont bénéficié d'importants transferts en IDE. Outre l'apport
technologique et le savoir-faire organisationnel, cette différence marquée avec la
Corée, qui a toujours été trés réticente a promouvoir sur son sol cette forme
d'échange, ameéne la population a considérer avec plus de pragmatisme les aléas du
commerce international. Ex particulier, comme la crise asiatique l'a illustré, les
situations difficiles sont interprétées par la population sous un angle nationaliste qui
peut conduire a des situations de blocage politique grave. C'est ce que l'on a vu en
Corée au début de l'année 1998 vis-a-vis du FMI et de I'« étranger ».

b) En mati¢re de redistribution de la valeur ajoutée, l'opposition de la Cotrée par
rapport aux autres pays d'Asie est encore manifeste.

Le développement exceptionnellement avancé du salariat et des institutions qui
l'encadrent dans ce pays ne peut étre expliqué que partiellement par le niveau de
développement économique. dés les premicres phases d'émergence, un paysage
syndical s'est créé dans les grands groupes. Avec violence patfois, il a imposé une
réglementation du travail trés contraignante pout l'employeur (emplois a vie...) et des
réévaluations de salaire importantes’, le tout aboutissant a une tres grande rigidité des
structures de production en cas de choc macroéconomique. Par opposition, malgré
les performances exceptionnelles en

7. Ainsi, entre 1982 et 1992. pour des progres de productivité de + 6,3 % en moyenne par
an, les colts unitaires de main-d'ceuvre augmentaient de + 11 % [OCDE, 1994]. Cette
tendance s'est encore accélérée par la suite.
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ermes de croissance en Thailande (toutes proportions gardées) et les progres du
ialariat, la volonté des dirigeants de conserver le pays comme pole attractif des IDE et
:omme destination toutistique a fait que le coit de la main d'ceuvre est resté trés bas,
a syndicalisation majoritairement proscrite et le code du travail quasiment inexistant.

La ré-allocation des revenus du capital est opérée la encore avec des différences
narquées selon les deux pays et ce, indépendamment du stade de développement. La
»art du profit redistribuée aux actionnaires est patticulierement importante en Corée 8,
dors que, si l'on excepte 'Indonésie et dans une moindre mesure la Thailande, les
wtres pays d'Asie du Sud-Est ont tendance a privilégier I'autofinancement

¢) Le degré de concentration de l'appareil de production est encore une fois plus
»oussé en Corée qu'ailleurs: les chaebols pesaient avant la crise jusqu'a 25 % du pm en
1995 pour les dix premiers (39 % pour les 30 premiers). Créés sous la forme de
songlomérats diversifiés par les Japonais pendant la période d'occupation (1905-1945),
Is ont été véritablement reconstitués a dessein dans la deuxieme moitié des années
joixante-dix, avant le décollage économique de 1979, afin que le gouvernement
witoritaire controle plus efficacement la transmission de ses décisions a 1'économie.
_eur existence résulte également d'un choix de stratégie industrielle, a savoir la
:réation d'une industrie lourde et d'un secteur automobile national. Ils ont contribué a
sréserver le cloisonnement des marchés intérieurs, ce qui ne fut jamais le cas dans une
‘conomie comme Taiwan, malgré l'existence de grands groupes et jusqu'a récemment
le grandes entreprises publiques. La Thailande se situe a cet égard aux antipodes de la
Corée: sans stratégie industrielle particuliérement affirmée par 1Titat, le tissu
‘conomique thailandais est aussi beaucoup plus dispersé et constitue, au sens entendu
>lus haut, un «biais» aux conditions nécessaitres a la réussite du modele thailandais. Le
cecours massif aux IDE et un cadre salarial quasi inexistant ont toutefois permis de
:ompenser ce biais théorique. En outre, si la Banque de Thailande constatait avant la
‘rise un mouvement croissant de concentration dans le secteur industriel, le niveau de
léveloppement encore bas du pays ne justifiait pas pleinement la constitution de
rrands groupes a l'exportation.

d) Le choix de la politique de change a, pour tous, été implicitement ou expli-
sitement, celui de I'ancrage nominal au dollar américain. 1l s'agit la d'une distorsion
najeure au modele de croissance théorique, qui pronait plutot le ciblage sur un panier
‘¢el des monnaies des pays partenaires. En outre, 'adoption d'une telle politique de
‘hange n'était nullement justifiée sur le plan de la crédibilité dans la mesure ou ces pays
Yavaient jamais cu d'expérience inflationniste dans la période récente. A cet égard
'ancrage nominal ne fut ni le choix de Singapour, ni celui de Taiwan au cours de leur
lerniere phase d'émergence °. Avant l'ouvertute des systemes financiers, et méme si le
lollar pouvait s'apprécier sensiblement, le probléme de l'ancrage du change ne semble

8. C.est ici une différence importante avec le régime de croissance japonais, auquel on le
:;ompatre souvent. Ce dernier rémunére tres peu l'actionnaire en dividendes et, par le
¢investissement d'une partie substandelle des profits ou l'affectation en cash flow. privilégie
es gains en capital.

9. Ces pays ont successivement choisi I'ancrage réel au dollar, en élargissant par la suite le
»anier de devises au deutsche mark et au yen. avant de se recentrer a nouveau sur la monnaie
iméricaine.
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pas avoir été central dans la mesure ou, a l'exception de la Corée, le cout relatif de
la main d'ceuvre était extrémement bas par rapport aux pays développés.

L'entrée d'un nombre croissant de pays de la zone asiatique dans le club des
économies émergentes et l'accroissement du nombre des pays développés
impliquaient cependant des ajustements structurels du régime de croissance. Ces
adaptations étaient en Asie d'autant plus impottantes que patmi les économies de la
région, plusieurs commengaient a se faire une concurrence directe, alors méme que
les déficits courants se creusaient Encore une fois, c'est en Cotée que les besoins de
restructuration étaient véritablement impérieux, compte tenu d'un co6té de son
degré d'avancement social et de l'autre, de l'inadaptation de ses structures
industrielles, caractérisées par un mode d'accumulation du capital extensif (stratégie
de patts de marché) et une forte utilisation de la main d'ceuvre dans la production.

La vague de déréglementation financiere de la premiere moitié des années
quatre-vingt-dix prolonge d'une certaine maniére les communs dénominateurs du
développement asiatique déja évoqués. A lexception des cas particuliers de
Hongkong, Singapour et Taiwan, elle s'est faite simultanément et selon le méme
processus pour l'ensemble des pays 1°. Cela ne veut pas dire pour autant que les
conséquences de cette déréglementation ont été les mémes dans tous les pays de la
zone. Si elle a conduit a la formation d'une bulle immobiliere et boursiére puis a
une crise bancaire «classique» en Thailande, en Indonésie, aux Philippines et en
Malaisie, la Corée présente un schéma tres différent qui correspond plus a une crise
de régime d'accumulation. Son économie était dans une phase avancée de transition
vers un stade post-émergent, qui aurait dd promouvoir une modification en
profondeur de son mode de régulation. L'absence de controle du développement
du crédit a obéré les mécanismes macroéconomiques internes qui auraient permis
d'engendrer les pressions nécessaites a la remise en cause pressante de
l'organisation des rapports sociaux et de ses choix industriels stratégiques passés.
L'afflux massif de capitaux extérieurs a donné lieu a une baisse des taux d'intérét
réels et de fait, en accentuant encore les possibilités d'effet de levier, a amplifié les
problémes de rentabilité du secteur industriel apparus en 1994-1995. Avec une
dette extérieure privée substantielle, plus éparpillée et touchant directement
l'appateil de production coréen, les répercussions de la crise asiatique devraient a
priori étre beaucoup plus profondes dans ce pays.

L'OUVERTURE DES SYSTEMES FINANCIERS DU DEBUT DES
ANNEES QUATRE-VINGT-DIX: NON PAS UNE MAIS DES CRISES
ASTATIQUES

Un processus de déréglementation autant voulu par les investisseurs étrangers que par les
antorités nationales

Les dysfonctionnements induits par la déréglementation financiere étudiés ici
sont résumés dans le tableau 3. Ce dernier récapitule la dynamique complete

10. On peut a cet égard opposer le cas coréen a Taiwan, ces deux pays ayant connu un
développement relativement synchrone. Alors que dans les deux pays la politique de
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le 1a crise, de ses origines aux propagations internationales. Afin de tenir compte
les particularités d'avant crise propres a chaque économie, on indique parfois
:ntre parentheses si les différents facteurs spécifiés correspondent plus au cas
roréen ou thailandais. Les situations initiales dans les trois autres pays séverement
ouchés par la crise correspondent davantage au cas thai landais. Dans la
leuxieme partie du tableau, la dimension systémique de la crise est présentée dans
ion déroulement de maniere plus homogene. Cela constitue donc davantage un
:anevas des interdépendances de crise les plus souvent constatées qu'une logique
ipplicable a chaque pays émergent.

Sous la forte pression des pays développés (négociations du GATT), mais
tussi confortés par la croissance a double chiffre des années 1987-1992 et la
1ausse des taux de profits et des prix d'actifs, les gouvernements des économies
‘mergentes de la région ont commencé a ouvrir les comptes financiers de leurs
salances des paiements au début des années quatre-vingt-dix. Dans le but
I'importter de nouvelles techniques de production et un savoir faire commetcial, il
L tout d'abotd fallu promouvoir l'accueil d'investissements directs. Puis, compte
enu des tythmes d'accumulation, la pression sur les taux d'intérét locaux a
;onduit les autorités a élargir et a approfondir les possibilités de placement sur les
narchés d'actions et les marchés obligataires alors atrophiés.

D'une maniére générale, la méfiance envers les institutions étrangeres,
wusceptibles de faire main basse sur des entreprises fleurons cotées en bourse, a
;onduit les autorités locales a maintenir des plafonds de placement relativement
»as. Pour ces raisons notamment, les opportunités nouvelles offertes aux inves-
isseurs n'ont pas été le canal principal a travers lequel ces detniers sont entrés sur
es marchés asiatiques.

Le véritable boom des entrées de capitaux et la baisse des taux d'intérét inté-
ieurs qui l'a suivi ont en fait commencé avec l'abandon de la réglementation
nterdisant 'émission de crédits en devises aux institutions privées locales soit via
i simple assouplissement de la réglementation financiere et de change (Corée),
joit via la créadon d'flots offshote permettant le compartimentage et la
léfiscalisation des préts en devises (BIBEF '! en Thailande, Indonésie...). Paralle-
ement, le développement de l'activité de dépdt en devises a été encouragé par la
¢duction sinon la suppression des réserves obligatoires sur ces derniers
Thailande, Corée, Philippines) et par l'instauration d'une fiscalité plus favorable
ur les revenus en devises. Un relachement substantiel des conditions de crédit,
1¢ja faibles — les obligations de collatéraux qui existaient avaient déja été
issouplies —, et un assouplissement des régles de concurrence bancaire ont eu lieu.
“'est le cas notamment en Cortée, ou les plafonds de rémunération des

mmédiatement allé beaucoup plus loin dans son processus de déréglementation. Elle a
onduit en méme temps une vague de démantelements industriels, des privatisations,
'ouverture des circuits financiers et amélioré tres sensiblement la transparence et le dispositif
rudentiel qui l'encadre. Ainsi, la politique du crédit et les modes de financement des
‘ntreprises ont été réformés suffisamment tot, ce qui a altéré les collusions hors marché et a
sermis d'évincer les nceuds d'aléa de moralité qui ont caractérisé la Corée. L'assainissement
lu systeme bancaire suite a la crise financiere du début des années quatre-vingt-dix a été
apidement réalisé, donc 2 moindre coit. L'adaptation des structures industtielles a ainsi pu
'tre contrainte par les mécanismes de marché [Rodrick, 1996].

1. Bangkok International Banking Facilities.
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ressources sous forme de dépdts ont été révisés a la hausse 12 Enfin, des marchés a
terme ont été créés, mais dans des conditions telles qu'ils étaient inefficaces et
couteux 3.

Finalement, en méme temps qu'ils disposaient d'un accés légal plus large au
financement externe, les établissements de crédit et autres institutions financiéres
susceptibles de s'endetter en devises ont intensifié leur politique concurrentielle.

Les marges d'intermédiation ont encore été réduites, alors méme qu'elles étaient
déja structurellement étroites du fait du nombre excessif d'établissements sur des
marchés insuffisamment développés. Devant ces évolutions, la réglementation
prudentielle et I'organisation de la supetvision comme les obligations d'information
et le cadre comptable avaient été peu modifiés, n'intégrant pas la dimension
désormais internationale des activités financiéres 4. De cette manicre, avec des
mannes de financement externe d'autant plus larges que les taux d'intérét mondiaux
étaient orientés 2 la baisse, la politique monétaire avait peu d'influence sur I'évolution
des agrégats.

Si la déréglementation financiere a été menée pour partie sous la pression
américaine via les dernicres négociations du GATT, elle avait également des
motivations internes. D'une part, développer et internationaliser les matchés
boursiers devait permettre aux institutions financicres locales de diversifier leurs
risques et accroitre la liquidité des titres en élargissant le panel des investisseurs.
D'autre patt, déréglementer l'activité en devises devait permettre d'accélérer l'entrée
des IDE, en facilitant la geston de trésorerie des implantations ¢étrangeres
(Thailande, Indonésie...) ou des groupes locaux (Corée). Enfin, d'une maniere
générale, le secteur bancaire n'a pas cherché a empécher ces réformes, bien au
contraire. Il n'en retenait pas les conséquences en matiere d'adaptation des normes,
mais exclusivement les implications favorables, a savoir le gonflement des volumes,
sans renforcement de cadre prudentiel, et toujours avec la garantie implicite de I'Fitat.

La crise asiatique est la manifestation brutale d'un changement de régime

Des économies qui avaient été organisées autour de normes sociales pensées
exclusivement en fonction de références nationales, en s'ouvrant sur l'extétieur par le
déverrouillage progressif de leur balance des paiements au niveau commercial puis
des comptes financiers, auraient da étre contraintes d'altérer le caractére local des
médiations sociales qu'elles utilisaient auparavant. Avec l'accroissement des
interdépendances financiéres, ces économies se devaient d'adopter un nombre
croissant de normes communes, nécessairement explicites, puisque servant a la
stabilit¢ dans le temps des relations contractuelles entre des agents aux références
sociales différentes. En accentuant la concurrence a l'intérieur du

12. En Thailande et en Indonésie, a la différence de la Corée, des allégements
réglementaires ont permis la création de nombreuses institutions financiéres non bancaires.

13. Les opérations de couverture a terme comportent une partie de termaillage. Or la
plupart du temps, ce type d'opérations demeurait interdit ou soumis au contréle administratif,
restreint par la régle de la demande réelle.

14. Seule la Malaisie a continué de privilégier I'TDE, montrant une méfiance certaine vis-a-
vis des capitaux a court terme.
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systéme bancaire, c'est-a-dire en renforcant la référence au marché, le dévelop-
pement induit de I'anonymat exigeait lintroduction de cadres juridiques et
prudentiels normatifs et poussés, avec corrélativement des regles minimales de
transparence.

Pour les pays émetgents en particulier, dans lesquels l'usage et la coutume
sont plus importants et dans lesquels les systémes juridiques et comptables sont
plus laxistes, les contrats implicites entre agents sont beaucoup plus répandus.
Or la garantie implicite génere une incertitude quant a son respect. Son ambi-
guité est d'autant moins percue que la croissance économique est forte (la crois-
sance des volumes offrant alors une fausse garantie). C'est vrai dans le cadre
d'un échange entre agents locaux, mais c'est encore plus sensible quand il s'agit
d'une transaction internationale, puisqu'en l'absence de normes jutidiques
objectives, les risques d'interprétations divergentes des engagements contenus
dans un contrat sont encote accrus.

Ll'absence de remise en cause des anciennes normes a conduit a l'apparition de multiples
neeuds d'aléa moral

L'intensification de la concurrence dans les activités de prét et de collecte de
I'épargne — tant pour les dépots des ménages qu'avec I'ouverture de la manne
financiere: internationale — s'est produite alors que demeuraient d'une part des
canaux informatonnels essentiellement hors marché, et d'autre part une
absence de remise en question des processus de décision et formes de
sutveillance passées compte tenu des bons tésultats apparents. L'expétrience
voulait que des pays a fort taux d'épargne ne puissent pas subir de crise finan-
ciére grave. Sans que ce raisonnement soit patfaitement fondé, l'argument
avancé était que de tels flux d'épatrgne offraient des marges de manceuvre suffi-
santes pour diluer toute crise financiere et absorber le cout dans le temps sans
atteindre I'équilibre de change.

SCHEMA 2 : LES N@EUDS DE L'ALEA MORAL

Collusion/
Garaniie implicite
Ftat -» Grande entreprise locale
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\\\
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Collusion/

Garantie implicite /sous-expertise
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PTIC PTIC International

implicite implicite
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Les nceuds d'aléa moral ont été multiples dans la relation entre l'investisseur
international et la banque locale. Par une dynamique auto-renforcante et malgré
des signes de tension de plus en plus visibles, ils ont nourri le sentiment sécuri-
taire. Outre le contexte macroéconomique de baisse mondiale des taux d'intérét,
particulicrement soulignée au Japon, les mécanismes qui ont conduit a
l'accumulation excessive de capitaux a coutt terme furent les suivants:

- Le rapport de la banque a 'Etat était congu comme un systéme de garantie
implicite dans la mesure ou les choix d'allocation du crédit, délégués par l'inves-
tisseur étranger 2 la banque locale, étaient influencés par 1'Etat, soit directement
« administrative guidance », nomination des dirigeants...), soit indirectement
(incitations fiscales, enveloppes sectorielles, bonus...). Cette garantie implicite
était également renforcée par les manquements, sinon l'absence méme de loi sut
les faillites et les procédures de redressement bancaite dans l'ensemble des pays
de la région [Gamble, 1998]. En cas de probléme, ce laxisme impliquait néces-
sairement une solution de compromis. A défaut d'un systéme prédéterminé de
répartition des responsabilités et faute de remettre en question l'ensemble des
telations bancaires 4 lintérieur de l'économie comme avec l'extérieur, 'Etat
devait se porter garant. Dans certains pays, apres des avertissements de la
communauté internationale suite a la déréglementation en 1994-1995, l'aléa de
moralité s'est encotre accru quand des regles prudentelles et de capitalisation
magquillées ont été introduites. Si les investisseurs étrangets n'étaient pas dupes,
l'effet psychologique fut de donner a ces detniers un élément de repére sut un
marché qui en avait peu, et finalement d'ancrer les anticipations sur des indica-
teurs biaisées 1°.

- La tutelle de I'Eitat a également joué un role ambigu dans le développement
de l'expertise bancaire. Elle a, d'une certaine manicre, trahi la mission implicite
de controle que lui confiait l'investisseur étranger en réduisant l'incitation a
I'amélioration de l'outil d'expertise en période de développement accéléré
(approche du marché, sélection des collatéraux...). De maniere tres visible, cet
environnement a paradoxalement généré des comportements de rationnement
par le contingentement des crédits (planchers ou plafonds sectoriels). Ont ainsi
été rationnés certains entrepreneurs solvables de moyennes et petites tailles qui
n'entraient pas dans le cadre des choix stratégiques publics ou dans le systeme
de collusion. Dans le méme temps et de manicre a élargir les marges de profita-
bilité, cela a conduit a privilégier, outre les entreprises protégées, les projets les
plus risqués et les plus spéculatifs. Ces effets ont été d'autant plus puissants que
les numerus clausus sur les activités financieres et bancaires ont été en méme
temps partiellement abandonnés (Corée, Thailande, Indonésie notamment).
Avec l'accroissement du nombre d'institutions financieres illiquides pour des
niveaux de bancarisation encore modestes, et lidée selon laquelle la garantie

pubhqu¢ interviendrait avec d'autant plus de certitude que la banque ou
C'est notamment le cas de la Corée, qui a mis en place des ratlos « Cooke » dont

la définition des composantes était de moins en moins restrictive avec le temps,
fonction décroissante des stocks de créances douteuses. De la méme maniére. la
décision de publier des taux de créances douteuses officiels répondant a une approche
tres locale de la qualité du crédit a eu un impact psychologique négatif qui ne faisait
qu'apaiser momentanément les marchés.
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l'institution financiere en difficulté est importante, les plus récentes et petites
ont cherché a atteindre rapidement une taille critique au détriment de la profita-
bilité 6. Avec une faible capacité d'expertise mais des ressources en devises
abondantes, la politique agressive de distribution du crédit a alors conduit a des
prises de risque excessives et finalement a des pertes substantelles.

- Pour les pays ayant constitué leur politique de développement autour de la
promotion de champions nationaux et de conglomérats géants, quand le risque
bancaire regardait la solvabilité des emprunteurs locaux plutot que directement
le risque d'explosion des positions bilantielles courtes en devises, la garantie
implicite était doublée par le sentiment de sécurité conféré par la taille de
l'emprunteur (entreprises trop importantes pour faire faillite), ses connexions
avec le pouvoir ou son caractére stratégique dans la politique d'insertion
internationale du pays. Sur ce point particulier, le systéme coréen semblait donc
artificiellement plus robuste que ceux des économies dont le tissu industriel
était moins concentré, le systéme thailandais et dans une bien moindre mesure
l'indonésien. L'opacité des petformances des investissements des conglomérats
et leur situation supposée de surendettement étaient contrebalancées par
l'observation de la croissance du chiffre d'affaires. Dans le cas coréen, le volume
des échanges était devenu la variable modératrice 7, comme la valeur des
collatéraux le fut dans l'économie thailandaise, mais a ceci prés que dans ce
dernier pays, la surestimation de la valeur des collatéraux se faisait sur e secteur
non productif principalement (immobilier) alors que dans le premier cas, c'est
l'ensemble de 'appareil de production qui fut affecté par les surinvestissements
[Krugman, 1994, Ramsay, 1998].

- Dernier nceud de dysfonctionnement, l'absence de produits d'endettement
longs et, simultanément, l'ancrage nominal de tous les pays de la région sur le
dollar '8, génerent un double aléa moral: le maintien depuis plusieurs années des
ancrages de change avait été associé aux bonnes performances macroécono-
miques des économies de la région, sans faire la part de ce qui revenait a
l'influence positive du cycle de dépréciation de la devise américaine. Au début
de l'ouverture des systemes financiers, la crédibilité de la politique de l'ancrage
nominal a méme enclenché une dynamique auto-renforcante : l'afflux considé-
rable de capitaux pressait les monnaies asiatiques a la hausse, ce qui augmentait
les réserves en devises et renforcait la crédibilité de ce choix de politique de

16. En 1995-1996, les banques coréennes tiraient un rendement sur fonds propres
de 3,8 % et sur actifs de 0,28 %. (Source: Résultats des banques, banque de Corée.)

17. C'est une conséquence logique si l'on se situe dans la perspective du «pati sur
l'avenit». La rentabilité du capital, par un effet de levier, est finalement assutée par la
captation d'un pouvoir de marché qui permet de bénéficier pleinement des effets
d'envergure et des rendements d'échelle.

18. L'analyse économétrique des relations entre les taux de change nominaux et réels
des pays de la zone avec le dollar, le yen et le deutsche mark aboutit a la méme
conclusion et montre la domination sans partage du dollar comme monnaie étalon.
Avant avril 1990, la plupart des pays ont essayé de stabiliser leur monnaie vis-a-vis du
deutsche mark et dans une moindre mesute du yen. Au cours de la derniere période,
seuls Singapour, la Thailande et la Malaisie I'ont fait. Dans ces trois derniers cas
cependant, le dollar est resté prépondérant dans les paniers d'ancrages implicites. La
Corée et I'Tndonésie semblent avoir adopté un ancrage nominal au dollar, tandis que les
Philippines ont suivi un régime de taux de change nominal beaucoup plus flexible. Sur
la période 1974-1993, Singapour semble avoir ancré sa monnaie au dollar en termes
réels. alors au'aucun bavs n'a — méme partiellement — stabilisé sa parité réelle vis-a-vis
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change. Jusqu'a la ctise, les positions couvertes des investisseurs étrangets ne
dépassaient pas 13 % de leuts engagements, ce qui revient a dite que l'ancrage
nominal a bien joué le réle d'une couverture implicite, et que les agents réagis-
salent aux variations de taux en parité couverte (PTIC).

Superposé a ce schéma de dysfonctionnements lié aux structures nationales,

on ne peut négliger l'effet des modalités de résolution des ctises passées (crise
de la dette en 1982, Mexique 1994-1995...) sur les comportements des banques
internationales. Les mécanismes de coercition sur les risques pris par ces
banques privées étaient et sont toujours inexistants alors que dans le méme
temps l'essentiel des colts de restructuration des dettes est imputé aux patties
débitrices.

Une fragilisation rapide mais des déséquilibres de natures distinctes selon les pays " de la
Thailande a la Corée.

Un systeme financier supportant de tels dysfonctionnements pose un
probleme de régulation. La stabilisation par la politique monétaire devient
inefficace dans la mesure ou l'excés d'endettement est déja réalisé. Dans le cas
asiatique, aucune mesure n'est méme ptise pour tenter d'assainir cette situation.
Bien au contraire, les autorités monétaires voient dans l'afflux de capitaux le
moyen de digérer leurs déséquilibres. En Thailande, ils prennent la forme de
crédits interbancaires courts et massifs, qui conduiront a entretenir le pourrisse-
ment de la crise financiere larvée depuis 1992, sous la forme d'une bulle des prix
d'actfs classique. Pour la Cotée, les conséquences en seront encote plus
profondes. Ces afflux de capitaux étrangers, certes proportionnellement moins
importants, suffiront a neutraliser les mécanismes internes de régulation qui
auraient pu conduire a une remise en cause des choix stratégiques passés. Non
pas spéculation financiere, il s'est agi en Corée d'une accumulation aveugle de
facteurs de production.

St dans les deux cas l'accélérateur de la crise a été la fragilité du systeme
bancaire, ce sont bien deux dynamiques distinctes, relatives a deux régimes de
croissance distincts, qui se sont mélés dans la crise asiatique.

On peut distinguer quatre phases qui rythment I'évolution des économies de
la région et leur rapide dégradation, depuis la déréglementation financiére jusqu'a
la crise :

(1) Dans un premier temps, l'ouverture du systeme bancaire au crédit inter-
national conduit a un afflux massif de capitaux (tableau 1), alors que la croissance
connait un affaiblissement. Ces entrées de devises nourrissent les bulles des prix
des actifs qui débutent en 1990-1991 en Thailande et en 1992 en Corée
(graphiques 3 et 4).

(2) Dans une deuxicme phase, en 1993-1994, le regain de croissance
provoque une nouvelle détérioration des équilibres extérieurs, commerciaux et
courants. Les cours boutsiers et les prix de l'immobilier entament alors un
retournement de tendance et une lente dévalorisation qui a l'exception d'une
remontée fin 1995, se prolongera jusqu'a la crise. Paradoxalement, pendant cette
période, les entrées de capitaux continuent de croitre. Focalisés sur les données
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d'actifs. Les réserves en devises vont également continuer de s'accumuler par la
suite mais en termes de mois d'importations, elles atteignent leur sommet en
1994, avec 5,7 mois pour la Thailande et 2,6 mois pour la Corée.

TABLEAU 1: FLUX DE CAPITAUX NETS ! (EN % DU pm)

83-882/189.95 2| 1991|1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Thailande
Flux de capitaux privés nets 3 31| 10,2 | 10,7| 8,7 84| 86| 12,7| 9,3|-109
Investissements directs nets 0,8 1,5 1,5 14| 11 0,71 0,71 09| 1,3
ir;\tzsesmsscmcnts de portefeuille 07 13 | 05| 32| 09| 19| 06| o4
Autres investissements nets 1,5 74 9,21 68| 41 7,01 10,0 7,7| -12,6
Flux officiels nets 0,7 - 1,11 01 02 04| 07| 0,7 49
Variation des réserves * 14| 41| 43 28| -3,2] -30| 44| -1,2] 9.7
Corée

Flux de capitaux privés nets 3 -1,1 2,1 22| 24| 16| 31| 39 49| 29
Investissements directs nets 02| -0,11] -0,1| -0,2| -0,2| -03| -0,4| -0,4| -0,2
Lré:gestlsscments de portefeuille 03 14| 11| 19] 32| 18 19| 23| 04
Autres investissements nets -1,6 0,8 1,31 0,7 -1,5| 1,7 25| 30| 34
Flux officiels nets -l -03 0,1 -0,2| -0,6| -0,1| -0,1| -0,1| -0,1
Variation des réserves * 091 -0,8 04| -1,1] -09| -14| -1,5| 03| -1,
Source:FMI [1997b, p. 10]

1. Les flux de capitaux nets comprennent les investissements directs nets, les investissements de
portefeuille nets, et les autres flux d'investissements nets de court et long termes, incluant les
emprunts officiels et privés.

2. Moyennes annuelles.

3. Les autres investissements nets peuvent inclure certains flux officiels.

4. Un moins signifie une augmentation des réserves.

(3) Les années 1995-1996 constituent la troisicme phase. En 1994, la déva-
luation du yuan de 40 % permet a la Chine d'augmenter ses exportations de
35 % dans la méme année et de 25 % en 1995. Elle affecte directement les
perspectives de croissance des derniers entrants dans le club des pays
émergents, dont la Thailande. Le retournement du dollar mi -1995, apres une
phase de dépréciation rapide qui avait amélioré la compétitivité des pays ancrés
sur la monnaie américaine, s'ajoute aux premicres difficultés et crée une
opposition de cycle entre 1'économie américaine et 1'Asie dans son ensemble.
Dans ce contexte, les prix d'actifs continuent de se détériorer en paralléle avec
les fondamentaux: la croissance du PIB reste forte jusqu'en 1996, mais de plus
en plus soutenue par linvestissement interne. Alors que la pette de
compétitivité aurait d permettre un réajustement structutel, l'investissement
reste soutenu. 11 passe de 35,7 a 36,8 % du PIB en Corée entre 1994 et 1996 et
en Thailande de 39 % en 1993 a 41 % en 1995. L'appott du commerce
extérieur a la croissance chute fortement, avec une accélération de la
dégradation des déficits commerciaux et courants. En Corée, le mouvement est
encore creus¢ par leffondrement en 1995-1996 du marché des semi-
conducteurs. Le déficit des comptes courants passe de -1,2 % du PIB en 1994 a
-49% en 1996, essenticllement en raison de la chute des revenus
d'exportation. La situation
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est plus fragile en Thailande. Si son degré de développement légitime un déficit
courant supéricur (¢f modele d'Akamatsu), avec la détérioration de
l'environnement macroéconomique et l'exacerbation des effets adverses issus
d'un systeme de droits de douanes de plus en plus mal adapté [Ramsay, 1998],
il deviendra substantiel en 1995 et 1996 et glissera a environ 8 %.

GRAPHIQUE 3 : EVOLUTION DES BOURSES COREENNE ET THATLANDAISE
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GRAPHIQUE 4 : DEVELOPPE]\IENT DU CREDIT EN
COREE ET EN THAILANDE
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GRAPHIQUE 5 : INDICATEURS DE FRAGILITE EN COREE ET EN THAILANDE
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Source: Banque mondiale et Bank of Korea

TABLEAU 2 : RATIO DE DETTE/PROFIT MOYEN DES SOCIETES
CLIENTES DES SIX PREMIERES BANQUES COREENNES
(en % - fin 1996)

Cho-Hung Bank 664
Korea Exchange Bank 449
Hanil Bank 317
Commercial Bank of Korea 402
Korea First Bank 397
Seoul Bank 387

COREE: CREDITS SANS AUCUNS COLLATERAUX
(en % du montant total des préts)

1990 1994 1995 1996
51,4 51,9 55,8 61,9

Source: Base de données FERI/FMI
Du point de vue du crédit, les évolutions thailandaise et coréenne sont a

différencier (graphique 5, tableau 2). Dans le premier cas, la crise est précédée
d'un ralentissement sensible des financements internes alots que dans le second
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l'emballement du crédit perdure jusqu'a son déclenchement 1. 1l est accentué
pat la capacité des chaebols 4 s'endetter directement sur les marchés de capi-
taux, ce qui n'est pas le cas de la Thailande. En Corée, l'orientation des inves-
tissements vers des projets d'extension des capacités industrielles et les
pressions croissantes sur les banques par les chaebols expliquent cette évolu-
tion?. L'absence de réorientation des stratégies industrielles traduit l'aveugle-
ment des dirigeants autant que la paralysie du systeme organisé part les puissants
lobbies industriels.

Les premicres tensions apparaissent donc plus tardivement en Corée, sans
doute patce que la pyramide financiere que constitue 'économie coréenne est
moins visiblement inscrite dans les prix des actifs. On observe toutefois une
baisse tendancielle de la profitabilité des chaebols [Corsetti et alii, 1997].

En définitive, l'entrée de capitaux s'auto-entretient pour trois raisons princi-
pales [FMI, 1997b]: l'appréciation des taux de change réels, la confiance dans les
ancrages de change a laquelle s'ajoute 'effet des multiples aléas de moralité,
enfin la longue baisse des écarts de taux d'intérét entre les pays de la zone Asie
et les pays industrialisés (tant sur les obligations que sur les crédits syndiqués).

11 est ayjourd'hui teconnu par tous que les primes de risque ont été considé-
rablement sous-évaluées d'une part en raison de la perte d'attraction des
matchés matures (ralentissement attendu de l'économie américaine, reprise
européenne qui se fait attendre, basse conjoncture japonaise), d'autre part de la
sur pondération des variables macroéconomiques des pays d'Asie dans les
considérations des investisseurs étrangers. Ce n'est pas un accroissement des
écarts de rendements anticipés entre pays matures ct pays asiatiques qui a favo-
risé l'accumulation des dettes étrangéres a coutt terme 2! mais un aveuglement
au désastre de la communauté internationale entiére.

(4) Le premier semestre de l'année 1997 est la derniere phase qui précipite la
crise. En Thailande, elle révéle le poutrissement issu de I'éclatement de la bulle
des prix des actifs avec la faillite de Finance One. En Corée, elle révele la cava-
lerie financiere et l'étranglement financier des chaebols, avec la faillite de
Hanbo. A mesure que les performances macroéconomiques se détérioraient et
que la bulle des prix d'actifs se dégonflait, une plus grande partie des finance-
ments était consacrée a l'entretien de pertes cachées et au paiement des intéréts,
de sorte que l'on est atrivé au début de l'année 1997 a une situation véritable-
ment explosive. A cette époque, la BRI estimait les préts non performants a
15 % des encours pour la Corée et 19 % pour la Thailande.

19. En Thailande, la croissance annuelle du crédit passe de 28,9 % en 1994 a 23,1 %
en 1995, puis 14 % en 1996. Parallelement, les taux d'investissement restent stables. En
Corée, la croissance annuelle du crédit reste élevée ces mémes années pendant que les
taux d'investissement passent de 35,7 % du PIB en 1994 4 36,8 % en 1996.

20. Les difficultés que connaissaient les banques depuis le déclin de la bourse en
1994 avaient conduit le gouvernement a alléger la réglementation sur les possibilités de
rapprochement entre les établissements de crédit et les conglomérats industriels, ces
derniers étant considérés comme plus solides.

21.67 % et 65 % des engagements bancaires en Corée et en Thailande (1996).
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CONTAGION SYSTEMIQUE DE LA CRISE, DETTE ET CONFIANCE 22

La crise financiére asiatique combine un resserrement brutal de la liquidité a
une large insolvabilité des systemes bancaires des pays les plus affectés, avec
dans le cas de la Corée une crise latente du secteur productif privé. Les écono-
mistes sont aujourd'hui unanimes pour reconnaitre l'interaction complexe des
dépréciations des prix des actifs avec des masses de créances douteuses dans les
banques, une collusion entre les gouvernements, les banques et les entreprises
et une volatilité extréme des marchés internationaux. Les principaux papiers
déja rédigés sur la crise défendent certes des modeles qui mettent plus
particulierement l'accent sur un facteur spécifique, 'aléa de moralité [Krugman,
1998a], les dévaluations compétitives opérées par le marché [Corsetti et alii,
1998] ou encore la panique pure [Radelet et Sachs, 1998], mais dans l'ensemble
ils relevent des canaux de propagation identiques. En revanche les opinions
different sur les politiques de résolution de crise qu'il aurait été plus judicieux
d'adopter et les recommandations pour l'avenir du systeme financier
international. Notamment, on ne peut pas rester indifférent aux demandes
inflexibles des principales institutions internationales de libéraliser davantage les
marchés financiers [BRI, 1997 ; TMI, 1997a]. Méme si cela va de pair avec une
organisation et une réglementation ordonnées des marchés, la transparence et
l'autodiscipline ne sont aucunement des garants de la stabilit¢ dans des
économies monétaires dans lesquelles la particularité des actifs financiers et
réels est d'avoir une valeur indéterminée a priori. Les crises récentes mettent
typiquement en évidence les multiples équilibres sur lesquels les prix des actifs
peuvent s'ancrer un temps puis décrocher hors de toute considération des
«fondamentaux» des différentes économies. Les réévaluations successives des
estimations du FMI pour la croissance de certains pays ou régions en 1998
révelent sans aucun doute la sous-estimation initiale de la gravité des problémes
structurels, bancaites et/ou productifs (téajustement des prévisions de mai et
octobre 1997). Mais elles révelent également les rigidités politiques domestiques
et les effets destructeurs sur les économies réelles des sur ajustements financiets
des marchés (réajustements des prévisions de décembre 1997 et mai 1998).
Stabiliser la confiance des investisseurs internationaux et des épargnants locaux
par des effets d'annonce et des mesures crédibles devient alors la clé de
l'interruption des dynamiques contagieuses.

Les principaux canaux de propagation de la crise financiere sont retracés
dans la section 1.

La fragilité structurelle des systémes bancaires a été rapidement identifiée par
les différents acteurs. Mais l'ampleur de la contagion a été initialement sous-
estimée et exacerbée en raison d'une part de la focalisation des institutions
internationales sur les variables macroéconomiques traditionnellement mises en
cause dans les crises de change et d'autre part du refus des pays les plus touchés
par la crise d'admettre I'absence de solution interne aux ajustements déclenchés

22. Pour une chronologie détaillée au jour le jour de la crise, on pourra consulter le
site de N. Roubini: http:/ /www/stern.nyu.edu/ ,nroubini/asia/ AsiaHomepage. html.
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par les marchés. Cette compréhension tardive de la dynamique de la crise
induira probablement un cout exorbitant pour les pays se situant a son
épicentre eu égard a leurs déséquilibres initiaux. Les conséquences sur les tissus
productifs nationaux des sur ajustements des marchés financiers seront partout
telles que l'on peut désormais patler «d'une ctise asiatique» (section 2). Par les
interdépendances financieres et commerciales entre les grandes régions, le choc
asiatique s'est avéré d'une portée directement mondiale mais a toutefois montré
une certaine résilience du systeme financier international (section 3).

TABLEAU 3: SYNOPTIQUE DE LA CRISE ASIATIQUE

Une accumulation de fragilités

Causes profondes Catalyseur Causes immédiates

Unertie  du  mode  de

. L Libéralisation financiére
croissance Asiatique dans Ji

. partielle::
\elobalisation: -
. L - ouverture de la balance| Mouvance de I'environnement
- maintien du dirigisme| . . )
I des paiements : international:
étatique . . I
. . entrées massives de | - dépréciation du yuan
Processus - investissements en| . . ’
capitaux courts non réel (Th)
de la facteurs et non en|
. . couverts, bulle des - mouvement Dollar/Yen
crise productivité (Ko) . - .
prix des actifs et/ou | - effondrement du marché|

- absence de remise en|
question du mode|
d'insertion dans le|
commetce
international (Ko)

surinvestissement des semi-conducteurs en
soutenu par le crédit 1996 (Ko)

- retard du dispositif
prudentiel

Ralentissement économique: baisse de la production, des exportations
Déséquilibres  |Formation d'une bulle financiére soutenne par le crédit (Th)
macro mais  |[ustabilités politiques et corruptions
surtout micro-
avec des Appréciation des taux de change réels, déséquilibres courants, baisse des
indicateurs  |recettes d'exportation, dépréciation lente des cours boursiers depuis 1994,
avancés mais faccroissement de la volatlité des prix des actifs, hausse des ratios
identifiés apres |(crédit/PIB, réserves/M2, dette/capital, entrées nettes de capitaux
crise courts/entrées totales (Th), dégradation de la profitabilité bancaire, premiéres|
faillites)

Sous-évaluation des risques (baisse des spreads de taux entre les pays
industrialisés et les pays d'Asie):
- image d'une croissance vertueuse: forts taux de croissance passés, forte

Facteurs éPargnc . . . . . . . .
de - indicateurs macro et publics solides: inflations faibles, déficits publics faibles
. tvoire nuls, ratios dette/PIB bas
myopie

- nceuds d'aléa moral: ancrages sur un dollar haussier, capitaux couverts par
leur échéance courte, garanties implicites des Frtats, aléa moral «Mexique»,
opacité des comptes, échec des agences de notation qui ont suivi le marché,
nature spéculative des collatéraux (Th)

Déficiences/  |Inertie des acteurs et/ on absence de procédure de coercition internationale:

résiliences - FMI : pondération forte des facteurs macro dans le jugement des
du systétme  [indicateurs avancés, pouvoir de coercition faible (probléme d'ingérence),
monétaro- pressions politiques

financier - Collusion Etats-firmes-banques: libéralisation financiére partielle, défauts

international |d'apprentissage, inadaptation de la supervision et de la réglementation
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(KO: COREE ; TH: THAILANDE)

Déroulement de la crise systémique

Crise

Propagation Interne

Propagation externe

\Attaques spéculatives et fuite vers la
qualité:

- r6le initiateur des fonds
d'arbitrages

- déchalnement de la contagion
de marché par les canaux réels,
spéculatifs, psychologiques,
imécaniques (équilibres
imultiples)

- incompétence avérée des
autorités locales

\Dévalorisation mécanique et
touffement des systémes bancaires:
ppréciation des dettes en
devises, ventes de détresse et
rationnement du finan-cement
pillites massives d'entre-prises,
ruées des déposants non
discriminantes

olitiques monétaires initia-
lement restrictives

Contagion régionale et interna-
\tionale :

hausse de l'incertitude sur la
lqualité¢ des débiteurs
internationaux: non
discrimination des risques

« Asie » puis « Peg », enfin

« Pays émergents » (rééva-
luation des spreads)

erte de reperes du marché,
raccoutcissement des hotizons
de décision

propagation financiere,
linterbancaire et commerciale 2
I'échelle mondiale

dentification malaisée de la nature de la crise:
- cumul des risques de change, de liquidité et de crédit
- insolvabilité massive cachée par la crise de liquidité (Ko)

dentification initiale d'un risque
«Asie» voire « Pays émergents»
ous-estimation des interdé-
Ipendances financieres (krach de
Hongkong)

royance en la spécificité de
I'économie (Ko)

\Absence de PDRI on de Bangue
centrale leader:

faibles crédibilités et inexpé-
rience des banques centrales de
la région

manque de coopération régio-
nale

pprentissage d'un FMI aux
moyens monétaires limités

\Absence de schéma de résolution des
crises internationales mixtes
(illiquidité et insolvabilité):

des engagements substantiels
aux conditions mal négociées
défaut d'ordre monétaire intet-
national

Résilience des marchés matures et rile|
\du politique:

profondeur et résilience des
imarchés matures

lléphasage des cycles

fficacité des coupes circuits
nnonce d'un plan de relance
japonais

multiples effets d'annonce

TABLEAU 4: REEVALUATION DES ESTIMATIONS DE CROISSANCE POUR 1998

Prévision Prévision Prévision IPrévision
mai 1997 octobre 1997 décembre 1997  |mai 1998*
Cotée 6,3 6,0 2,5 -0,8 (4,1)
[Thailande 7 35 0,0 - 3,1
Indonésie 7,5 6,2 2,0 -5,0
Malaisie 79 6,5 2,5 2,5
[Philippines 6,4 5,0 38 2,5
apon 29 2,1 1,1 0,0 (1,3)
[Agiet* _ 7.4 57 4,4 (5,9)
IMonde - 4,3 3,5 3,1 (3,7)
* Les prévisions disponibles pour 1999 sont entre parenthéses
** Bangladesh, Chine, Inde, Indonésie, Malaisie, Pakistan, Philippines, Thailande, Vietnam.
Source: World Economic Outlook du FMI, différentes éditions.
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IDENTIFICATION DES CANAUX DE PROPAGATION
DE LA CRISE ASIATIQUE

On a vu que la crise financiere trouvait des origines dans les particularités des
économies asiatiques mais également dans un schéma typique de la libéralisation
financiére des vingt derni¢res années. Hors Corée, l'expansion du crédit est
fonction d'une valotisation anticipée des ptix des actifs financiers et de garanties
implicites ou explicites des gouvernements plutdt que de revenus anticipés dans
l'activité productive. En Corée, elle est fonction d'investissements productifs
massifs dont il s'avérera qu'ils étaient déconnectés de la demande effective. La
fragilité¢ prend la forme de bulles du crédit, initialement imperceptibles au niveau
macroéconomique mais qui sont susceptibles de faire apparaitre des pyramides de
créances douteuses au moindre choc, sans revenus pour les absorber. Les crises de
balance des paiements a partir de début juillet jouent ce role de révélateur. La
dévalorisation brutale des devises de la zone met progressivement au jour l'ampleur
des déséquilibres accumulés par les systemes financiers (thailandais) comme
productifs (Corée). Elle marque le commencement d'une contagion qui va passer
par des canaux multiples et rétroagir sur les économies réelles.

A prioti les fonds d'arbitrage ont initié la crise du baht mais n'ont pas néces-
sairement participé a son extension [FMI, 1997b]. Les principaux acteurs ont été
d'un c6té les banques internationales et les investisseurs institutionnels et de l'autre
les épargnants. Les premiers répondent a des normes de rentabilité a trés court
terme et les seconds craignent de voir disparaitre brutalement une épargne peu
protégée®. La couverture implicite qu'offrait le peg sur une appréciation sommaire
des fondamentaux macroéconomique disparait. Tres vite, les déséquilibres s'auto-
renforcent parce que dans la contagion le marché ne trouve pas de lui méme un
point d'ancrage sur lequel pourraient se greffer des anticipations haussicres. Selon
Radelet et Sachs [1998], les entrées nettes de capitaux privés pour les cing pays les
plus touchés par la crise sont ainsi passées d'environ 93 milliards de dollars en 1996
2 -12,1 milliards en 1997. Cela représente une variation de 105 milliards, soit I1, 2 %
du PIE consolidé avant crise des 5 pays (environ 935 milliards de dollars). Ce
réajustement brutal des flux externes de financement se décompose principalement
en un asséchement des crédits syndiqués des banques commerciales (77 milliards de
dollars) et des ré allocations de portefeuilles (24 milliards de dollars), les IDE étant
restés stables autour de 7 milliards de dollars. Le reflux des crédits externes apres
une période d'excés d'endettement a joué le role d'accélérateur de la crise pour des
économies dont la dette a court terme libellée en devises se montait a environ

23. Les fonds de pension avaient considérablement réduit leur exposition en Asie des la
fin 1996, alors que les banques internationales ont continué leurs préts jusqu'au
déclenchement de la crise a la mi-1997 [BRI, 1998b]. Cela traduit deux types de stratégie
selon la nature des créances, des titres sans garanties dans le cas des fonds de pension
(actions, obligations) et des dettes interbancaires bénéficiant de multiples garanties dans le
cas des banques. Selon la BRI, les investisseurs institutionnels se sont retirés plus tot en
raison de motivations qui pourraient tenir a une modification précoce des perceptions des
risques ou a une exposition jugée trop importante. En supposant les risques de rupture de
'ancrage connus de tous les investisseurs internationaux eu égard a l'afflux de capitaux de
court terme et au ralentissement observé de la croissance, l'exposition croissante des
banques jusqu'a la crise s'expliquerait exclusivement par de I' aléa moral.
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175 milliards de dollars a la mi-1997.

Dans la propagation systémique de la crise se sont superposées quatre formes
d'ajustements, difficilement discernables empiriquement:

- Une ré-allocation réelle traduit les ajustements suite a une réévaluation
soudaine des déséquilibres des économies apres une période d'écarts impetrcep-
tibles par rapport a d'hypothétiques taux de change téels d'équilibre. Les modeles
de crise de balance de paiement de premiere génération [Krugman,

1979] puis de seconde génération [Obstfeld, 1994] imputent par exemple les
attaques spéculatives sur certaines monnaies a des déséquilibres macroécono-
miques ou des politiques monétaires et budgétaires considérées par les marchés
comme étant insoutenables. Le modéle de troisieme génération de Krugman
[1998a] laisse une plus large place aux déséquilibres privés des agents, avec un
endettement excessif garanti par de multiples aléas de moralité et sanctionné
comme dans les modéles précédents par des attaques spéculatives. La compré-
hension des ctises au travers de cette seule forme d'ajustement, en référence a
des fondamentaux qui ne sont bien souvent que des constructions des marchés,
s'avere cependant incompléte. En effet, la nature méme de la crise fait évoluer
ces fondamentaux sans donc qu'il soit possible de s'y référer pour mesurer la
portée des ajustements.

- Une contagion spéculative existe lorsque des gains immédiats sont attendus
par les investisseurs. Cette forme de propagation est particulicrement présente
sur le marché des changes dans le cas de parités fixes défendues par des Banques
centrales insuffisamment crédibles et n'ayant pas de soutien régional ou interna-
tional clairement défini. La perte de crédibilité des ancrages provient générale-
ment d'une succession de mauvaises nouvelles. La faillite de Finance One en
mars 1997 a provoqué la premicre vague de spéculation. Par la suite, le doute du
marché et les tensions sur le baht ont été nourris par des erreurs tactiques des
Banques centrales, en mai l'effondrement de la bourse de 8 % en une séance, les
interventions mal concertées avec Singapour et Hongkong et la démission le
mois suivant du Ministre des Finances thatlandais. Apres le pourrissement de la
situation, les attaques spéculatives ont fait céder successivement la parité du baht
le 2 juillet, puis du ringgit malaysien le 4 juillet, du peso philippin le 11 juillet, de
la roupie indonésienne le 14 aout et du bon coréen le 17 novembre. Les
monnaies ayant le mieux résisté sont celles des pays dans lesquels les systemes
financiers étaient plus robustes et/ou dont les politiques monétaires ont été plus
crédibles. Les dollars de Singapour et de Tafwan ont été volontairement dépré-
ciés le 17 juillet et apres le krach boursier du 23 octobre. En revanche, la parité
du dollar de Hongkong, véritable protection du yuan chinois, a été sauvegardée
jusqu'a ayjourd’hui en dépit d'attaques multiples *. Constitué a partir des
données relevées par Park [1998],

24. Le yuan a bénéficié de protections particulicres par rapport aux autres devises de la
région: (1) 80 % des transactions internationales de la Chine se faisaient 2 un taux de
change qui correspondait a un ancrage réel au dollar ; (2) le yuan reste imparfaitement
convertible ; (3) les entrées nettes de capitaux dans les années quatre-vingt-dix avaient une
forte composante en IDE et soutenaient les exportations ; (4) les réserves de change
cumulées de la Chine, de Hongkong et de Taiwan s'élevaient 2 un montant substantiel
d'environ 300 milliards de $ en juin 1997.
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le schéma suivant illustre la forme typique prise par les attaques spéculatives
sur le won entre octobre et décembre 1997. Les spéculateurs ont renouvelé des
positions courtes massives sutr cette monnaie jusqu'a ce que la Banque de Corée
soit obligée d'abandonner I'objectif de 1 000 wons par dollar qu'elle s'était fixé.
Au point d'abandon de l'objectif externe, les réserves en devises utiles de la
Cortée, c'est-a-dire les réserves totales moins les dépots en devises dans les
succursales étrangetes des banques cotréennes, étaient passées d'environ
22 milliards de dollars en octobre a 6 milliards de dollars en novembre.

GRAPHIQUE 6 : LA CRISE DU WON
(données hebdomadaires relevées par Park [1998])
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- Une contagion psychologique se greffe aux formes précédentes lorsque
l'incertitude s'accroit. Face a une élévation de la volatilité des principales
variables monétaires et financieres et donc une réévaluation massive de
'ensemble des risques, cette forme de contagion tésulte du rétrécissement de
l'hotizon temporel dans lequel les agents doivent prendre leurs décisions. Les
comportements typiques des crises comme l'imitation, la préférence pour la
liquidité ou encore le rationnement du crédit sont alors favorisés par des moti-
vations purement psychologiques et loin d'étre irrationnelles comme l'ont
démontré certains auteurs a la suite de Keynes [Orléan, 1986 ; Dupuy, 1991].

- Une contagion mécanique s'enclenche a partir du moment ou les agents
réalisent ou anticipent des pertes inattendues alors que dans le méme temps ils
ont a faire face a des reglements immédiats ou doivent respecter des normes de
rentabilité inconditionnelles. Cette forme de la contagion est la plus destructrice
cat son interruption ne peut pas passet patr des effets d'annonce mais appelle
des transferts effectifs de richesse et des préts de liquidité d'urgence.
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Les enchainements mécaniques dans la crise financiere sont multiples et
interactifs 2°. La préférence pour la liquidité est le véhicule de la crise, que ce
soit au travers des ventes de détresse, des ruées sur les dépots ou du rationne-
ment des crédits tant en termes de prix que de quantité. La forte dépréciation
des devises a un effet immédiat de renchérissement des dettes étrangeres qui va
peser sur les bilans des banques comme des entreprises et enclencher des ruées
vers la qualité de certaines monnaies internationales. 11 s'ensuit une dynamique
auto-renforcante sur les dépréciations initiales, des ventes de devises des agents
résidents pour se couvrir contre de nouvelles dépréciations et des ventes de
détresse des actifs. Cela accentue la baisse des prix des actifs (actions, immobi-
lier...) et dégrade la richesse nette des agents. Devant l'impossibilité de discri-
miner des risques massivement réévalués, les préteurs nationaux comme
internationaux rationnent les crédits a un moment ou les agents en ont le plus
besoin pour faire face a leurs engagements courts. Des ruées sur les dépots des
banques non couverts ont également lieu dans l'ensemble des pays touchés pat
la crise. Elles sont favorisées par des fermetures trop brutales des institutions
insolvables qui de surcroit mettent en doute la qualité des bilans des autres
bangques, percues comme étant comparables. Dans une telle situation, une éléva-
tion des taux d'intérét peut s'avérer catastrophique en faisant disparaitre le
marché du crédit [Mankiw, 1986].

Le tableau ci-dessous montre la perte de richesse d'un investisseur étranger
détenant des titres non couverts libellés dans des devises des pays affectés par la
crise.

TABLEAU 5: CRISE FINANCIERE ET DEVALORISATION DES PRIX DES ACTIFS

Dépréciation entre fin juin 1997 et fin janvier 1998

Corée | Thailande | Indonésie | Singapout

Change/dollar -41,2 % -53,0 % -76,0 % -17,6 %
|Actions -12,6 % -7.9 % -31,8 % -26,2%
Perte pour un investisseur| -48,0 % -56,7 % -83,6 % -39,0 %
étranger

En raison des dépréciations du change, la crise devrait typiquement prendre
une tournure inflationniste. Cependant, par le canal de l'insolvabilité des
systémes bancaires et en dépit de la forte dépréciation du change et de la chute
de la production, le risque déflationniste n'est pas exclu (¢ infra). Mais la natutre
de la crise financiére reste semblable dans les deux cas puisqu'elle a pout
conséquence ultime de remettre en cause la qualité de la monnaie.

La contagion a des propriétés auto-renforcantes. Elle transforme l'illiquidité
en insolvabilité et dégrade progressivement toute la richesse nationale. En

25. Pour une présentation des dynamiques auto-renforcantes du risque de systeme
on renvoie a Aglietta et Moutot [1993]. Les enchainements des crises financieres
internationales sont étudiés dans Eichengreen et Portes [1987] et dans Lacoue-Labarthe
[1992].
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économie ouverte, la totalité de cette richesse peut étre détruite si la convertibilité
n'est pas suspendue ou si des mesutes de prét en dernier ressort qui puissent
restaurer la liquidité et définir un seuil a partir duquel les anticipations du marché
pourraient s'inverser ne sont pas prises. Le systéme de paiement de I'Indonésie a
atteint un tel point de rupture, avec une menace séricuse sur la fonction d'unité de
a la fin décembre 1997 lorsqu'un pool de banques internationales autour du
Trésor américain et le FMI ont pris des mesures urgentes de rééchelonnement des
dettes qui arrivaient 2 échéance. Lorsque l'insolvabilité est trop tépandue, des
mesures de prét en dernier ressort peuvent cependant s'avérer insuffisantes pour
restaurer la confiance. 1l faut alors garantir les dettes dont l'échéance est a venir
par une recapitalisation des systemes bancaires.

UNE CONTAGION LONGUE A ENRAYER ET DES CONSEQUENCES
SEVERES POUR LES PAYS LES PLUS TOUCHES

La gestion institutionnelle de la crise

La contagion de la crise asiatique a surpris par son ampleur et sa durée. Si
certains déséquilibres structurels avaient été clairement percus dés 1996 avec
notamment des injonctions adressées aux gouvernements thailandais et indonésien
par le FMI 26, les principaux acteurs ont clairement sous-estimé la potentialité de
diffusion de la crise. Apres coup, il est facile de montrer que des indicateurs étaient
au rouge 2. Mais on a déja vu que des facteurs multiples avaient retardé la
petception du véritable probléme, la dégradation de la qualité et l'insolvabilité de
pans entiers des systemes bancaires.

En Corée, la contagion n'a été stoppée qu'a partir du moment ou des mesures
simultanées contre l'illiquidité des débiteurs et l'insolvabilité du systéme bancaire
ont été annoncées. La solution a ptis la forme d'une consolidaton des bilans des
banques avec une garantie de passif du gouvernement et la conversion d'une partie
des dettes en obligations d'Fitat pour environ 22 milliards de dollars. Le pool de
préteurs a ainsi injecté immédiatement de la liquidité et accepté de rééchelonner
une partie de la dette de la Corée, avec des échéances étalées entre un et trois ans.
L'annonce de l'accélération de la restructuration du systéme bancaire et du
renforcement des regles prudentielles et de supervision, mais également I'annonce
de licenciements massifs et des concessions multiples 8.

26. «Etant donné la capacité des rapports du FMI 4 affecter sérieusement Popinion des
marchés, ces rapports sont souvent rédigés de manicre a exprimer les conditions macro-
financiéres dans des termes trés précautionneux. Par exemple, la fragilité des conditions
financiéres thailandaises et indonésiennes était déja notée dans certains rapports du FMI en
1996 et révélée de maniere privée aux autorités économiques concernées» [Corsettieralii,
1988,p. 71].

Les fragilités de certains systemes bancaires asiatiques, associées au manque de
transparence et a Pinterférence politique sont clairement percues dans Garcia, Lindgren et Saal
[1996]. Voir également Park [1996].

27. Pour une présentation des indicateurs de crises financiéres développés depuis la crise
du Mexique et le sommet du G7 a Halifax en juin 1995, on renvoie a Kaminsky et Reinhart
[1996], Goldstein [1997a], Honohan [1997], Kaminsky, Lizondo et Reinhart [1997] et FMI
[1998a].

28. La «grande braderie» n'est pas sans rappeler I'exemple mexicain en 1994-1995, avec
notamment Pouverture du capital de la société pétroliere PEMEX aux investisseurs étrangers.
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ont participé au retour de la confiance sur les marchés. Une remontée simultanée
du won et de l'indice KOSPI a été enregistrée a la fin du mois de janvier 1998.

Avant ces mesures, on a assisté a un apprentissage douloureux et en temps réel
de la gestion des «crises du XXI¢ siecle» dont parle Camdessus.

Lors des premiers développements, les économies d'Asie ont recherché des
solutions internes pour faire face aux attaques spéculatives. Les gouvernements se
sont opposés aux recommandations du FMI parce qu'elles étaient ressenties
comme /z preuve de leur incompétence en matiere de politique économique et
comme une ingérence intolérable. Ce fut encore le cas de la Corée en novembre
1997 avant son appel a l'aide du Fond monétaire. Les mesures adoptées ont
cependant été inefficaces en raison de la faible expérience des Banques centrales
en maticre de gestion des tensions monétaires (cf. les multiples instruments utilisés
partiellement par la Banque de Thailande) mais également de /z nature des
déséquilibres. La faiblesse des réserves nationales eu égard aux engagements
extetnes et l'impossible mobilisation des résetves de / région » en l'absence d'une
économie leader ont eu raison de ces tentatives unilatérales de sortie de crise.

L'entrée enjeu du FMI s'est faite par l'annonce de programmes classiques. Les
premicres mesures prises par cette institution ont ainsi été critiquées par ceux qui
les ont trouvées mal adaptées et trop restrictives eu égard aux spécificités des
économies d'Asie et a la nature bancaire de la crise [Radelet et Sachs, 1998 ;
Krugman, 1998] mais également par ceux qui recommandaient une autorégulation
des exces du marché (certains sénateurs américains, la Bundesbank).

Le FMI s'est initialement focalisé sur la question du change et le risque de
déficits publics excessifs avec l'objectif fondamental de maintien de la stabilité des
ptix, comme s'il avait eu a faire face a des crises de balance des paiements
classiques. L'encadré suivant présente les principaux objectifs du Fond ainsi que
les montants des programmes et les grandes lignes des lettres correctives adressées
aux gouvernements devant la durée de la contagion.

Les politiques restrictives initialement recommandées par le FMI ont eu pour
effet de maintenir le climat de défiance des préteurs potentiels. Le principal souci
de ces derniers n'était pas la crise de change en elle-méme mais les incertitudes sur
la solvabilité des systémes bancaires. L'opacité complete des informations sur des
variables comme la dette 2 coutt ferme, le volume de créances douteuses des
banques ou encore les réserves en devises mobilisables

29. A la fin juin 1997, les réserves brutes de change des cing pays les plus touchés par la
crise se montaient a environ 122 milliards de dollars. En ajoutant les réserves de la Chine,
de Hongkong, de Singapour et de Taiwan ce chiffre monte a environ 490 milliards. Enfin,
l'ajout des réserves du Japon porte les réserves de la région Asie a la somme d'environ
700 milliards de dollars, de quoi occasionner de sérieuses pertes aux spéculateurs. En
comparaison, les fonds gérés par les investisseurs institutionnels de 'OCDE se montaient a
20 000 milliards de dollars a la méme époque, sachant que seule une part infime de ces
fonds était investie dans les pays émergents. Une ré-allocation de 1 % de ces fonds signifie
toutefois des flux immédiats de l'ordre de 200 milliards de dollars. Le Japon a bien proposé
en pleine crise de créer un fonds d'Asie doté de 100 milliards de $ de ressources (auxquelles
s'ajoutaient implicitement les réserves consolidées des éventuels adhérents). Le FMI et le
G7 avaient alors opposé une fin de non-recevoir, rappelant que ce type de solution n'aurait
créé qu'une nouvelle cible pour les spéculateurs d'une part, et aurait d'autre part retardé les
restructurations des systemes bancaires attaqués.
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des banques centrales ont fait craindre aux investisseurs des défaillances massives
sur le service des dettes asiatiques. Ef la fermeture rapide de nombreuses
banques en Thailande et en Indonésie puis en Corée, comme les perspectives de
durcissement de l'offre de crédit et de renforcement des normes de capitalisation,
ont contribué a détériorer les systemes bancaires et a faire fuir les investisseurs.
En fait de patité couverte implicite, l'éclatement des ancrages de change a
renversé brutalement les comportements des investisseurs dans une logique de
parité non couverte des taux, dont la moindre hausse était pressentie comme une
validation des craintes de dépréciation et comme de nouvelles difficultés pour le
systeme bancaire.

En dépit d'appels réitérés a la confiance par les principales figures de la scéne
internationale, Camdessus, Greenspan et Sakakibara (le directeur du Banking
Bureau japonais, «Mr Yen») I'horizon des agents a continué a se rétrécir. S'est
ainsi posé un conflit entre la politique externe et la politique prudentielle des
principaux pays touchés par la crise, avec la question de la détermination opti-
male du niveau des taux d'intérét Une hausse des taux d'intérét peut en effet
avoir un impact désastreux sur la qualité des bilans lorsque les systemes bancaires
sont fragiles. Ce dilemme a été pris en compte tardivement et a été solutionné
tout d'abord par le relichement des conditions restrictives imposées initialement
puis par une attention accordée simultanément aux problemes de crise de
liquidité et d'insolvabilité généralisée.

| ENCADRE: LES PLANS D'AJUSTEMENT ET LEURS PREMIERES CORRECTIONS

a) Les lignes directrices et les instruments recommandés:

- interrompre la crise auto réalisatrice (restaurer les comptes courants pour stabiliser les changes,
limiter l'inflation, reconstituer les réserves de change): durcissement des politiques monétaires et
budgétaires ;

- court-circuiter le risque de propagation internationale: prévenir le défaut généralisé sur la dette a
court terme libellée en devises ;

- restructurer et recapitaliser les systémes bancaires: fermeture immédiate des banques
insolvables, restauration rapide de normes de capitalisation minimum, mise en place de
supervisions rigoureuses des institutions financiéres fragiles et rendre les Banques centrales
indépendantes ;

- organiser la libéralisation financiére pour maintenir I'accés aux marchés internationaux ;

- réformer le secteur non financier: privatisations, suppression des monopoles, régénération des
relations banques-entreprises-gouvemements ;

- promotion d'un «social safety net» aux cotés d'un «financial safety nev»: flexibilisation des
marchés du travail, mise en place de mesures sociales pour les masses de nouveaux chomeurs,
instauration de dialogues triangulaires gouvernement-employeurs-employés.

Devant l'extension inattendue de la crise, des lettres d'incitations et autres mémorandums visent a
accélérer les réformes des systémes financiers et des secteurs non financiers, a assouplir des
recommandations budgétaire et monétaire initialement trup restrictives.

b) Les fonds engagés par la communauté internationale au 10 avril 1998 (¢ tableau 6).

En Thailande, le plan du FMI est approuvé le 20 aout 1997 (34 mois, 4 milliards de dollars),
puis modifié deux fois le 25 novembre 1997 (renforcement de la discipline budgétaire) et le
24 février 1998 (assouplissement de la discipline budgétaire). En Indonésie, le plan est approuvé
le 5 novembre 1997 (36 mois, 10 milliards de dollars), puis modifié deux fois le 15 janvier 1998
(assouplissement de la discipline budgétaire) et le 10 avril 1998 (durcissement de la politique
monétaire, demande d'un droit de regard élargi des institutions internationales sur les décisions
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TABLEAU 6 : ENGAGEMENTS DE LA COMMUNAUTE INTERNATIONALE

Engagements en milliards de dollars

PAYS Versements du
EMI* | Multilatéral®* | Bilatéral Total | FMIau 10 avril
1998

Indonésie 9,9 8,0 18,7 36,6 3,0
Corée 20,9 14,0 233 58,2 15,1
Thailande 3,9 2,7 10,5 17,1 2,7
Total 34,7 24,7 52,5 111,9 20,8
Rappel Mexique 17,8 - 35,0 52,8 -
* Les Philippines ont également regu un prét du FMI de 7,3 milliard de dollars.

** Banque Mondiale et Banque pour le Développement en Asie.
Source: FMI [1998b], Radeletet Sachs [1998].

Cela a mis 'accent sur les limites des moyens du FMI et 'absence cruciale
de préteur en dernier ressort international. Si depuis les membres du FMI ont
adopté des dispositions qui permettent au Fond d'offrir rapidement des lignes
de crédit en cas de crise locale %, les banques internationales sous 1'égide de J.-
P. Morgan et du Trésor américain l'ont quelque peu devancé dans cette fonc-
tion. Le Fond demeure toutefois le principal initiateur et superviseur des
réformes.

Le 24 décembre 1997, 10 milliards de dollars de liquidités d'urgence ont
ainsi été prétés a la Corée (2 milliards du Fond et 8 milliards en provenance de

12 pays). Environ 15 milliards d'une dette étrangére coréenne estimée selon

certains entre 80 et 120 milliards de dollars ont pu étre réglés fin décembre.

Des risques d'enlisement pour certains pays

Les récessions économiques des trois pays les plus touchés par la crise,
I'Indonésie, la Thailande et la Corée, seront proportionnelles tant a I'ampleur
des déséquilibres initiaux qu'a la dutée des ajustements. Et il n'est pas dit que
les programmes économiques structurels demandés par le FMI et acceptés par
les gouvernements le seront également par des populations qui commencent a
en mesurer les conséquences. Le tableau 7, en données mensuelles, schématise
la rapidité, 'ampleur et la forme des ajustements.

Un décalage existe du fait de l'entrée en crise ouverte plus récente de la
Corée et l'assainissement semble commencer plus brutalement en Thailande,
sans doute en raison de ses rigidités structurelles moins nombreuses. Toutefois,
par manque de recul et sans données complémentaires fiables, la discrimination
des deux modes d'ajustement en fonction de situations productives initiales
distinctes s'avere difficile. Aussi, sil'on pense que la Cotée devrait connaitre un

30. Suite a la dernicre assemblée générale du FMI a Hongkong en septembre 1997
ont été créés un mécanisme de financement d'urgence et une clause pour circonstances
exceptionnelles qui permettent au Fond de tirer des lignes de crédit sans devoir passer
par de longues concertations préalables lorsqu'un pays membre subit une crise de
financement.
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assainissement plus laborieux du fait de l'impératif de restructurer des pans
entiers de son industrie, le scénario suivant a le défaut de lisser des hétérogé-
néités difficilement discriminantes de la crise. On s'appuie davantage sur une
hypothese de retour de la crise financiere sur l'économie réelle en mettant
l'accent sur I'impact potentiel de rationnements durables des financements.

TABLEAU 7 :
VARIABLES MENSUELLES ILLUSTRANT LES CONSEQUENCES NATIONALES DE LA
CRISE
En glissement annuel | Juil | Aout | Sept. | Oct. | Nov. | Déc. | Jan. | Fév. | Mars | Avril
sauf contre indication | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1997 | 1998 | 1998 | 1998 | 1998
Corée
Inflation biens de
consommation| 3,3 39 4,2 4,2 43| 7,0 8,3 9,5 9,00 8,8

IProduction industrielle 6,2 6,7 8,3 7,2 2,8 1,2 -10,8 -1,7| -10,0, -10,8]
Exportations 19,3 14,00 13,4 5,2 3,8 1,77 -0,2l 20,1 6,5 69
Ilmportations -0,71 -11,3 1,2l -7,00 -124) -249 -39,8 -30,3] -35,8 -35,5
IBalance commerciale 0,8 -04 -0,2 -0, 2,2 1,5 3,2 3,7 3,9
(milliards de dollars)
[Taux de Chomage (%o) 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0 3,1 4.5 59 6,5 6,7
(Thailande

Inflations biens de

consommation 4,9 6,6 7,0 7,2 7,00 7,7 8,6 8,9 9,5 10,3
IProduction

imanufacturiére 31 -52 -6, -11,6] -14,4 -84 -158 -13,3] -21,2 na
Exportations 5,8 0,7 99 10,7 -0,5 3,1 -11,9 0,60 -58 na
Importations 114 204 -13,1] -22,00 -31,00 -22.4 -47,5 -40,8 -39,3 na
[Balance commerciale -0, 0,2 0,1 0,5 0,8 0,0 0,8] 1,1 1,1 na
(milliards de dollars)

Sources: FMI, Republic of Korea Economic Bulletin /7998], Bank of Thailand Serveur de la Bank
of Thailand

Les ajustements pourraient paraitre typiques des crises de change, avec un
effondrement des importations, une relance des exportations et une
amélioration des comptes de la balance des paiements. L'enregistrement d'une
amélioration des balances commerciales et courantes dans la plupart des pays a
la fin de l'année 1997 et dans les premiers mois de l'année 1998 conforterait
ainsi la thése d'un recouvrement classique si le systeme financier n'était pas
sérieusement déstructuré. Se posent ainsi des questions telles la soutenabilité
d'exportations a forts contenus en importations quand la disponibilité du crédit
est fortement réduite, ou encore la signification d'une inflation toujours
relativement basse alors que les taux de change ont été dépréciés de plus de
50 % face au dollat.

Les comptes nationaux voient leur équilibre brutalement modifié. Malgré
l'effet expansionniste sur les exportations de la dépréciation du change, l'offre
globale baisse par suite de rationnements massifs des financements internes
comme externes, de fermetutes en chalne d'entreprises et de banques insol-
vables et de l'abandon ou du report d'une multitude de projets d'investissement.
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La demande baisse également par suite d'une brutale augmentation du
chomage, des ruées sur les dépots et de la forte réticence des épargnants vis-a-
vis de banques locales décrédibilisées, et de politiques budgétaires encore
restrictives malgré les concessions du FMI (objectifs de déficits publics de -1
voite -2 % pour 1998 au lieu des + 1 % initialement visés). L'équilibre vers
lequel vont tendre les différentes économies est ainsi nettement indéterminé
entre la déflation d'origine interne et l'inflation d'origine externe. La ptésetva-
tion de financements orientés vers des investissements rentables, donc principa-
lement aujourd’hui vers le secteur des exportations, parait ainsi décisive pout
éviter de tomber dans l'un de ces deux travers. Encore faut-il ne pas laisser le
reste du systeme productif national a l'abandon mais s'atteler a son assainisse-
ment et a sa restructuration. De ce point de vue, un eredit crunch prolongé aurait
des effets puissants en termes de dévalotisation du capital. L'observaton des
comptes nationaux de la Corée pour le début de l'année 1998 met bien en
évidence la forte incertitude sur la tendance qui va s'instaurer. Si la balance
commetciale s'est redressée, les expottations restent faibles face a des impotta-
tions qui se sont effondrées. Et l'observation récente des stocks montrerait que
la variable la plus dynamique de l'évolution de la balance a été la forte réduction
de leur croissance, a partir de sommets atteints entre 1995 et 1997. De son coté
I'Indonésie semble engagée dans une dynamique inflationniste avec une flambée
des prix a la consommation, des exportations dynamisées principalement par le
secteur pétrolier, une déstructuration progressive de pans entiers du secteur
productif et des conséquences sociales dramatiques. Apres des redressements
au début janvier 1998, la roupie et la bourse indonésienne ont rapidement
replongé devant les désordres politiques, la fuite des investisseurs étrangers, le
report de certains préts des institutions internationales et finalement une incerti-
tude radicale a court terme.

La qualité de la monnaie donc la restauration de la confiance dans le systéme
bancaire national est a court terme la clé de la sortie de crise comme on l'a déja
rappelé. La monnaie transporte le cycle du produit et sa qualité repose sur la
bonne fin des opérations qui vont suivte son allocation. En Corée ou en
Thailande aujourd'hui, le role des institutions internationales est ainsi d'une patt
de garantir des consortiums de préteurs de maniére a réenclencher la
dynamique du crédit. d'autre part de controler l'utilisation des fonds de maniere
a stabiliser les anticipations de ces préteurs. L'interlocuteur légitime est le
gouvernement qui centralise les dettes, comme c'est maintenant le cas en Corée.
De son engagement femme dans les restructurations internes dans un souci de
transparence et d'abandon des pratiques d'interférence passées dépend le
redressement d'une économie privée qui est a prioti dans l'impossibilité de
sortir rapidement et seule du marasme. Les mesures immédiates ont été brutales
dans la plupart des pays, avec une forte flexibilisation du marché du travail (lois
facilitant les licenciements, assouplissement des contraintes d'horaire...), la
révision des lois sur les faillites et la fermeture de milliers d'entreprises, avec en
compensation l'instauration de plans sociaux pour les masses de nouveaux
chomeurs sans revenus. Sur le plan bancaire, la région manque cruellement
d'expérience de la libéralisation mais il semble que les mesures recommandées
par le FMI en matiere de restructuration, réglementation et supervision aient été
finalement bien accueillies par les
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gouvernements. La Corée est revenue sur les marchés internationaux des le
début de I'année 1998 avec l'émission de 4 milliards de dollars d'obligations pat
le gouvernement a une prime de 3 a 4% au-dessus des titres du Trésor
américains. Le scénario optimiste serait que progressivement les mesures prises
atténuent l'opacité de linformation sur les emprunteurs, permettent aux
investisseurs étrangers de micux discriminer les risques dans la région, mais
surtout permettent a la demande interne de se reconstituer. Les derniers
événements en Thailande et en Corée (mai 1998) ont toutefois montré que les
réformes demandées par le FMI ne seront pas aussi faciles a faire accepter par
les Parlements nationaux et ensuite a ancrer dans les comportements ; les
risques de dérapage sont encore importants. La seule certitude est que si les
déficits publics doivent nécessairement augmenter, le cott de la recapitalisation
supporté par le contribuable s'avérera toujours plus profitable eu égard aux
pertes réalisées dans les investissements passés.

Les cotts de la crise s'avéreront ainsi substantiels pour les pays situés en son
centre.

Au niveau international et malgré les premicéres craintes au moment du krach
de Hongkong et de l'annonce de l'entrée en crise de la Cotée, les répercussions
immédiates ont été limitées dans les pays industrialisés. Pour les régions émer-
gentes hors Asie, les répercussions sont variables selon les pays concernés. Pour
les pays industrialisés, l'intervention titonnante mais néanmoins rapide de la
communauté internationale a eu pour effet de court-circuiter les potentialités
immédiates de contagion systémique dans la finance. Le risque de propagation
est réapparu plus tard avec les dilemmes du yen. Et si la notion de risque de
systeme international a été employée par Greenspan des la fin octobre 1997,
l'intervention active sur les marchés de change n'a eu lieu qu'en juin 1998,
quand les menaces de rétroaction de la dépréciation du yen sur les devises de la
région déja ébranlées, puis cette fois sur le yuan chinois, Hongkong et indirecte-
ment sur les Fitats-Unis sont devenues plus évidentes.

PROPAGATION EXTERIEURE ET RESILIENCE DU SYSTEME
FINANCIER INTERNATIONAL

Une ré-allocation massive des capitaux: a ['échelle internationale

La dégradation de la qualité d'une information qui était déja tres mauvaise
au début de la crise a élevé immédiatement les risques des pays appartenant a la
zone Asie, puis les risques des pays défendant un peg et présentant un déficit de
balance des paiements, enfin les risques sur la quasi-totalité des pays émergents.
Les spéculateurs ont testé progressivement toutes les monnaies émergentes
rattachées a une ancre pendant que dans le méme temps se réalisait a 1'échelle
mondiale une réallocation massive des capitaux. Le krach de Hongkong
d'octobre 1997 puis le risque de défaillance sur la dette privée de la Cotée ont
cu des effets systémiques incontestables sur les pays industrialisés. Mais la ré-
allocation en bon ordre des capitaux, le déphasage des croissances régionales,
l'efficacité des coupe-circuits financiers sur les marchés matures et finalement le
pragmatisme des principaux acteurs institutionnels internationaux face au
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risque de crédit en Asie ont montré la robustesse du systéme financier
international face a une onde de choc sans précédant. On évoque rapidement
leffet de la crise sur les pays émergents avant de se focaliser sur ses
répercussions sur le systéme financier international.

Pour les pays émetgents, les tisques ont été d'une part systémiques avec les
attaques spéculatives et une hausse de volatilité des marchés internes, patfois
une hausse durable des primes de tisque, et d'autre part commerciaux avec une
forte pénalisation des économies lices avec les pays de la zone Asie. Face a la
multiplication des attaques spéculatives, certains pays émergents ont mené des
politiques monétaires restrictives de court terme, sans avoir a interrompre leur
objectif de change femme (Hongkong, Argentine, Brésil). D'autres ont déprécié
leur monnaie en dépit de politiques monétaires femmes (Slovaquie et
République Tcheéque), en raison de politiques insuffisamment crédibles
(ASEAN-4, Corée), ou encore en abandonnant ou en ajustant délibérément leur
objectif (Singapour et Taiwan, Russie et Ukraine). Enfin certains pays dont les
objectifs de change étaient plus souples ont également du intervenir (Mexique,
Chili). Les primes sur les obligations et le crédit syndiqué ont été réévaluées
dans la plupart des pays émergents, signifiant un durcissement généralisé des
conditions de financement pour des pays qui sont le plus souvent emprunteurs
nets sur les marchés internationaux. Apreés la phase contagicuse de la crise,
certains pays ont toutefois bénéficié rapidement des reflux massifs de capitaux
d'Asie, avec notamment une diminution des primes de tisque et une
appréciation de leur change. Ex matiére commerciale, la crise devrait avoir des
effets puissants dans toutes les régions du monde, émergentes comme dans la
zone OCDE, cela en raison de la modification des structures des prix relatifs en
Asie mais également d'un effet déflationniste sur de nombreux produits
échanggés.

Pour les pays matures, les préoccupations ont été essentiellement systémiques
avec un tisque d'effondrement financier pendant le krach de Hongkong en
octobte 1997 puis un risque interbancaire exacerbé par la crainte d'un défaut
généralis¢ sur la dette coréenne privée fin décembre 1997.

L'impact du krach de Hongkong sur les bourses des pays industrialisés a été
immédiat, relativement fort avec des pertes moyennes d'environ 5-10 %, mais
finalement tres vite recouvré par les principales bourses hors Japon. L'usage
efficace des coupe-circuits sur certaines places a donné du temps aux opérateurs
pour apprécier les informations qu'ils recevaient. Des ventes déstabilisantes
initiées pat des mécanismes d'assurance automatique pour couvtit les pettes en
qualité a finalement contribué a dynamiser davantage les marchés matures
d'actions et obligations.

L'existence de conjonctures régionales déphasées a permis aux marchés
matures d'absorber les ré-allocations d, e capitaux. La baisse des taux
obligataires a été accélérée en Europe et aux Etats-Unis. Au Japon, la baisse des
taux nominaux 2 des niveaux trés bas tient davantage a l'impact déflationniste
supplémentaire de la crise asiatique sur I'économie nippone.

La ré-allocation internationale des capitaux s'est également faite entre régions
émergentes, avec des transferts vers 'Amérique Latine et les pays en transition.
Le graphique 7 retrace sur la derni¢re décennie le transfert massif de
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capitaux entre les deux grandes régions emprunteuses, I'Amérique Latine et
I'Asie [FMI, 1997b ; 1998a].

GRAPHIQUE 7 : FLUX DE CAPITAUX PRIVES NETS VERS LES PAYS EMERGENTS
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Le risque de crédit interbancaire a finalement été bien plus préoccupant que le
risque de liquidité des marchés boursiers pour les pays industrialisés.

Le tableau 8 présente les créances des banques internationales déclarantes a la
BRI sur les trois pays les plus touchés par la crise, ainsi que sur le total de la
région Asie. Les économistes de ].-P. Morgan [1998] estiment que les créances
totales des banques commerciales japonaises, européennes et américaines sur les
cing pays les plus touchées par la crise étaient respectivement de 97,1 milliards de
dollars, 98,1 milliards de dollars et 23,8 milliards de dollars a la fin 1997, soit en
pourcentage du capital des banques respectivement 39,2 %, 13,5 % et 6,8 %. Les
dettes étrangeres des pays d'Asie sont a court terme pour une large proportion,
faiblement couvertes par des réserves internationales ou les recettes en
exportation mais surtout aujourd'hui fortement appréciées en monnaie nationale
et largement douteuses. Les banques américaines sont faiblement engagées en
Asie par rapport aux banques européennes et japonaises. Le tableau 9, tiré de J.-
P. Morgan [avril 1998], donne des estimations de la fragilit¢ des systemes
bancaires asiatiques ainsi que des besoins de recapitalisation 3!,

31. Pour comparaison, le cotlt de la recapitalisation du systéme bancaire américain a été
évalué a 4-5 % du PIB entre 1984 et 1991, celui du systeme bancaire finlandais a 12-15 %
entre 1991 et 1994 (cout des nationalisations) et plus récemment celui du systeme bancaire
mexicain entre 12 et 15 % du PIB entre 1995 et 1997 [IFMI, 1998a ; Lindgren et alii, 1996].
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TABLEAU 8:
CREANCES DES BANQUES INTERNATIONALES DECLARANTES A LA BRI (MI -1997)
Créance
Milliards de Dont Dont Créances Créances | Créances
dollars sauf . Secteur .
Dont | Secteur | ~., CT Réserves | courtes! courtes!
contre- Totales . |ptivé non .
L Banques| public . Total réserves
indication bancaire
Corée 103,4 67,0 4,3 31,6 70,2 34,0 679% 2,06
Thailande | 694 | 26,1 1,9 41,3 45,6 314 65,7% 1,45
Indonés{c 58,7 12,4 6,5 39,7 34,6 20,4 59,0% 1,70
Torl Asie 73894 [ 1713 | 288 | 1889 | 2422 | 486* | 622% | 0,80
* Réserves cumulées des pays de TASEAN-4, de la Chine, de la Corée, de Hongkong, de
Singapour et de Taiwan

Source: Bri [1998a].

Le risque de crédit subsistera tant que l'assainissement des systémes
bancaires asiatiques ne sera pas réalisé mais également tant que les fortes
interférences politiques perdureront. Les plans successifs du FMI puis le
rééchelonnement d'une partie importante des dettes a court terme avec la
garantie des gouvernements ont réduit en partie le risque de contagion
systémique par les canaux interbancaires. Des pertes peuvent cependant rester
cachées longtemps dans les bilans et les banques centrales devront donc rester
particulicrement vigilantes aux risques sur les systemes de paiement

TABLEAU 9 : INDICATEURS SELECTIONNES DE LA QUALITE DES SYSTEMES
BANCAIRES DES CINQ PAYS LES PLUS AFFECTES PAR LA CRISE

Corée | Thailande | Indonésie | Malaisie |Philippines
[Préts non performants/total des préts 55,30 5530 30.35 1525 810
%) ‘ S e
Radio capital/actifs (%) 6-10 6-10) 8-10| 8-14 15-18
Ratio capital/actifs aprés sortie des
préts
non performants (%o) -10) -11 - 17 -4 10]
Besoin de recapitalisation (en % du 30 30 19 o0 0
pm) ‘ ‘
Consolidation: banques fermées ou
suspendues sur nombre total de 16/169 | 56/132 23/240 0/89 1
banques

La fragilité de ! 'équilibre financier international et les risques d'une denscieme
vague de dépréciations

Les risques d'enchainements déflationnistes au niveau international ont
jusqu'a présent été relativement bien jugulés en dehors de la zone émergente
d'Asie otientale. Cependant, l'effort de résorption des déséquilibres accumulés
dans les systemes bancaites des pays directement affectés conduit aujourd'hui 2
une remise en cause compléte de leurs régimes d'accumulation. Or la recherche
d'un nouveau mode de régulation compatible avec les exigences d'une
économie ouverte suscite, de la part des populations affectées, de multiples
interrogations sur leur avenir. Comme dans toute phase de transition de
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régime de croissance, elle génere une incertitude fondamentale qui affecte la
stabilité¢ des anticipations des agents. La brutalité avec laquelle cet état s'est
installé en Thailande, en Indonésie et en Corée notamment, met a contribution
avec une extraordinaire acuité les capacités d'adaptation des populations locales
et de recherche en commun d'un consensus sur les nouvelles institutions a
créer.

Parvenir a un tel équilibre prendra nécessairement du temps pour ces pays.
Ce sera difficile pour les économies encore en phase d'émergence, comme la
Thailande et 1'Indonésie, car la contraction immédiate des revenus issue des
répercussions de la crise risque de faire naitre des réactions autrement plus
violentes au sein de leurs populations pauvres que dans un pays a hauts revenus
et pourvu d'un systtme de protection sociale. Dans les pays en phase post
émergente, en Corée plus particulicrement, ces réactions peuvent étre moins
violentes au départ. Par contre, les risques de blocage dans les réformes, donc
les possibilités d'enlisement dans la récession, sont beaucoup plus importantes,
compte tenu d'une patt de la profondeur de la crise — l'appareil de production
est directement remis en cause — et d'autre part de la nature des rapports de
pouvoir. C'est particulierement visible en Corée: malgté le «oui» au référendum
organisé par le Chef de I'Etat sur les réformes économiques a engager, les
réactions de violence organisée des syndicats d'un coté, et le refus de
coopération, voire méme l'opposition illégale des chaebols de l'autre coté,
paralysent les autorités qui ne parviennent pas a imposer les restructurations
nécessaires.

Les risques de dérapages qui aboutiraient a une deuxieme vague de crises de
change sont donc encore tres importants. Dans cette hypothese, il n'est pas
certain que les mécanismes qui ont permis de contraindre les dynamiques systé-
miques fonctionneront a nouveau de la méme maniere. Dans cette perspective
subsistent trois questions majeures et loin d'étre indépendantes: la fragilité¢ du
systeme financier japonais, la capacité de résistance de la Chine a de nouvelles
dévaluations, enfin la soutenabilité des rendements des actions américaines.

La préoccupation majeure de la communauté institutionnelle internationale
durant le printemps 1998 a été la situation de 1l'économie japonaise. Elle
présente aujourd'hui des signes évidents de déflation, avec la combinaison d'une
inflation décroissante, d'un taux de change otienté a la baisse et de taux d'intérét
préservés par la Banque centrale a des niveaux durablement bas pour ne pas
asphyxier le systeme bancaire. L'influence de la crise asiatique sur I'économie
japonaise est particulierement vive. Au niveau du systéme financier, le plan de
déréglementation financiere annoncé fin 1996 est incompatible avec le choix du
gouvernement japonais en 1991 d'un processus d'assainissement lent par des
voles privées. Ce dernier a en effet conduit au pourrissement de la crise
bancaire, a durablement atteint la confiance des ménages en leurs institutions et
considérablement accru les couts de résorption, en fragilisant en vain les institu-
tions les plus aptes a assurer la survie du systeme financier. L'abandon total de
la réglementation des changes au ler avril 1998 a enclenché un mouvement de
fait de I'épargne privée vers des marchés plus rémunérateurs et plus efficients,
via notamment les banques anglo-saxonnes. Ce phénomene répond a des
facteurs structurels et va avoir deux conséquences directes: réduire rapidement
les marges d'intermédiation au Japon et presser durablement le yen a la baisse.
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annoncé son plan de remise a flot du systeme financier au moment ou la crise
asiatique était a son apogée. Le surcott de la crise asiatique pour les institutions
japonaises n'est pas négligeable et avait d'ailleurs provoqué a I'époque une
hausse du «Japan premium» et une réévaluation de leurs notations.

En recapitalisant massivement les banques et en financant largement un
nouveau systeme de garantie des dépdts, le gouvernement veut se dégager rapi-
dement de la contrainte de taux d'intérét bas qui fonctionne aujourd'hui comme
une trappe a liquidité et qui déprime les ménages japonais. Les risques bancaires
générés par la crise asiatique restent cependant minimes par rapport a ceux
encoutus sutr le marché domestique 32 IIs sont en tout état de cause largement
compensés par les enveloppes affectées au plan de stabilisation financicre.
L'impact psychologique de la crise sur des épargnants japonais déja affectés par
les faillites récentes ne doit toutefols pas ¢tre sous-estimé.

Clest plutdt sur le plan commercial que le coup porté au Japon sera le plus
élevé. Au-dela des gains de change acquis par les Coréens sur des créneaux
concurrentiels, la récession dans la région affecte directement les exportations
du Japon en biens de production et en produits de consommation durable. Cela
freine ainsi 'unique source de croissance de I'économie 33, pousse a la baisse les
seules valeurs solides de la bourse de Tokyo — les valeurs d'export — et bien
entendu le yen. Dans ce contexte, avec l'augmentation des faillites en mars a un
niveau encore jamais atteint et un NIKKEI évoluant autour des 15 000 points
(considéré comme le niveau moyen d'annulation des plus values latentes), la
restructuration du systeme financiet va s'avérer encore plus difficile. Dans un
avenit proche, elle ne permettra pas d'entrevoir une remontée des taux d'intérét
au Japon pour stabiliser la devise nippone. L'évolution du yen pose en retour un
autre probleme: elle intensifie la concurrence entre le Japon et les exportateurs
de la région travaillant sur les mémes créneaux de production. Il s'agit de
Taiwan, Singapour et surtout, Hongkong et la Corée. L'économie coréenne est
déja tres affaiblie et les évolutions de la devise nippone font craindre de la part
des investisseurs des tentations de dévaluations compétitives qui se traduisent
actuellement tres clairement par la volatilité des cours boursiers et, a2 nouveau,
pat l'accumulation de positions ouvertes contre le won par les fonds d'arbi-
trages. Dans la mesure ou les banques centrales de ces pays (hors Chine, Hong-
kong et Singapour) ont aujourd'hui une capacité de défense en cas d'attaque
spéculative a peu pres nulle, par répercussions, c'est toute la zone qui est
menacée d'une nouvelle vague de crises de change. Et cette fois-ci, la Chine #'y
résisterait probablement pas. Or la Chine et Hongkong jouent véritablement un
role de verrou dans le schéma asiatique. Un réajustement a la baisse du yuan ou,

32. On estime que sur l'ensemble de leurs avoirs dans la zone Asie, les banques
japonaises ne devraient étre potentiellement affectées que sur 20-25 % d'entre eux —
soit 1 a 1,5% des actifs. Ces pertes potentielles seraient d'ailleurs particulierement
concentrées sur 'Indonésie, ou, compte tenu de la place centrale accordée a ce pays par
la politique étrangere japonaise dans la région, les préts directs aux sociétés locales ont
été plus importants que dans les autres pays.

33. Les exportations en volume vers 1'Asie du Sud-Est et la Corée ont baissé de

21 % au premier trimestre 1998 par rapport au trimestre précédent, lequel avait déja
baissé de 8 % (Bank of Japan [1998]: Monthly Report of Recent Economic and Financiar
Developments, mai).
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ce qui revient au méme, du dollar de Hongkong, nourrirait immédiatement un
nouvel effondrement des changes dans la région, des monnaies des pays directe-
ment concurrents pour l'accueil des IDE, comme la Thailande, mais aussi de
celles des nouveaux pays industrialisés.

En juin 1998 en tout cas, le discours ambiant qui veut que la Chine procede a
son tour et de sa propre initiative a une dévaluation compétitive de sa monnaie
n'est pas justifiable sur le plan économique.

Certes les perspectives de croissance trés médiocres dans la région risquent
d'affecter durement la Chine (46 % de ses exportations sont dirigées en Asie et
23 % vers le Japon), et le gouvernement chinois a d'otes et déja annoncé que les
8 % de croissance prévus cette année ne seront pas atteints. Toutefois, le pays
dispose avec Hongkong des plus grosses réserves en devises au monde
(240 milliards de dollars en décembre 1997, soit 9,4 mois d'importations) et sa
dette extéricure, libellée a 40 % en yens, ne représentait que 18 % de son PIE en
1997. Par ailleurs, 23 % seulement de cette dette étaient a court terme [IIF, 1971].
Plus encore, le yuan est protégé par une faible ouverture de la balance des
paiements chinoise. S'il est vrai que la Chine, en forte concurrence avec la
Thailande, 'Indonésie et le reste de la péninsule indochinoise (hors Singapour)
commence a patir des gains de compétitivité acquis par ces pays, le cott de la
main-d'ceuvre y demeure toujours le plus bas des pays émergents. Enfin, toujours
en matiere d'IDE, la Chine consetve l'avantage incomparable d'avoir un marché
intérieur gigantesque, ce qui situe la question du yuan dans une tout autre
problématique. Considérant l'ensemble de ces facteurs, la Chine aurait
probablement plus a perdre aujoutdhui d'une nouvelle dévaluation de sa
monnaie qu'a y gagner. Au contraire méme, la Chine continentale peut tirer
certains bénéfices de la baisse de la devise nippone. A travers la re-dynamisation
des exportations japonaises, elle favorise le développement des commandes vers
les industries localisées en Chine. En outre, une partie importante de sa
dette extérieure est libellée en yen.

En revanche, si les autorités chinoises clament haut et fort qu'elles ne
toucheront pas leur taux de change, une seconde dévaluation pourrait toutefois
intervenir via une attaque du dollar de Hongkong. La faiblesse véritable du
vetrrou chinois se situe en effet ici. Les rumeurs de faillites d'institutions finan-
cieres locales apres le groupe Perigrine, les pertes commerciales engendrées par la
crise et amplifiées avec I'évolution du yen, la moindre justification aujourd'hui de
Hongkong comme place de transit vers la Chine, un currency board qui n'en est
plus un 3* et enfin, les risques de retrait de l'activité financiere japonaise de cette
place, sont autant d'éléments de fragilité qui pourraient conduire a remettre en
cause l'ancrage sur le dollar américain. La fébrilité de la Bourse, avec un indice
Hangseng proche des 8 000 points contre plus de 16 000 en juillet 1997, est a cet
égard un indicateur inquiétant de I'évolution de la confiance des investisseurs. Les
fonds d'arbitrage ont ici aussi recommencé depuis la mi-juin a nouer des
positions ouvertes contre le dollar de Hongkong,

34. .la monnaie et quasi-monnaie en dollars de Hongkong étant largement
supérieures aux réserves en dollars américains.
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qui ont conduit a une poussée des taux courts de 200 points de base. L'économie
étant financée en quasi totalité par des crédits a taux indexés aux taux coutts, a
moins d'utiliser trés rapidement les réserves disponibles, on peut se demander
combien de temps Hongkong pourra-t-elle résister a ces pressions ?

Dans ce contexte, les risques portés par la baisse du yen pésent moins directe-
ment sur la Chine qu'indirectement, via l'hypothese d'une seconde vague de
crises de change sur les monnaies de ses pays partenaires. Dans cette perspective,
on comptend bien l'intervention récente de la Fed sur les marchés de change
pour faire remonter le yen. Cette action réintroduit la fonction monétaire et
discrétionnaire du préteur en dernier ressort classique. Devant I'immobilisme des
autorités nippones et en l'absence de perspective de remontée des taux d'intérét,
les sorties d'épargne japonaise vers les marchés américains plus rentables ont
généré un mouvement continu de dépréciation. Avec la crise asiatique, il se
transformait progressivement en panique, puisque les anticipations des marchés
ne comporttaient plus de couts plancher. L'intervention surprise de la Fed n'avait
pour objectif que de stabiliser le yen durablement autour des 140 dollars améri-
cains. Elle ne peut certes pas inverser — les anticipations du marché et le faire
remonter. Chacun sait que la faiblesse du yen est structurelle et découle directe-
ment du probleme bancaire, méme si sur le moyen long terme le yen reste large-
ment sous-évalué. D s'agissait d'engendrer une «dépréciation productive de court
terme» afin de redonner du souffle a I'économie japonaise.

L'expansion vertigineuse de Wall Street mais également d'autres places occi-
dentales depuis maintenant trois ans suscite également de plus en plus d'interro-
gations. Trois scénarios non exclusifs peuvent étre dégagés. Le premier considere
que des ratios profits/revenus exceptionnellement élevés et supétieurs a 10 %
traduisent la réorientation du mode de production capitaliste vers des activités
tertiaires plus profitables. Le second explique la hausse par le gonflement de
I'épargne de long terme du fait de I'évolution de la pyramide des dges et de la
forte croissance des fonds de capitalisation ; Enfin le dernier postule l'existence
d'une pute bulle spéculative qui devra bien se dégonfler a une date inconnue, les
problémes étant de savoir avec quel déclencheur, dans quelle proportion et avec
quelle rapidité. Sans trancher un débat qui le sera nécessairement avec le temps,
on peut juste poser la question de savoir comment se seraient réalisés les ajuste-
ments si Wall Street avait plongé plus fortement dans la semaine suivant le
23 octobre 1997 et si des pertes supplémentaires a celles potentielles sur les
créances asiatiques s'étaient additionnées. A cet égard. lintervention de la Fed sur
le marché du yen n'est sans doute pas éloignée de ses préoccupations vis-a-vis de
la bourse américaine.

CONCLUSION

La crise asiatique traduit ce que peuvent étre les vicissitudes des économies
globalisées sur le plan financier, bien plus encore que la crise mexicaine de 1994-
1995. Elle met en lumiéte l'incapacité des matrchés financiets a trouver des points
stables pour fixer leurs anticipations des lors qu'une fragilité locale s'est déclarée.
Les économies asiatiques s'avéraient cettes en porte a faux par
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rapport aux normes implicites de la globalisation, mais rien ne justifiait a priori
des dépréciations de prix d'actifs et une onde de choc mondiale d'une telle
ampleur.

On tire ainsi trois grandes conclusions de cette étude des origines et de la
dynamique de la crise asiatique de 1997-1998.

- Pour les pays asiatiques hors Japon, la crise a révélé les problemes liés a
l'adaptation des modes de régulation internes aux exigences découlant de leur
insertion dans le SMI. Elle traduit la nécessité de renforcer considérablement les
systemes financiers et notamment la robustesse et la transparence des systémes
bancaires avant toute confrontation directe avec la finance globalisée. Le débat
sur l'opportunité pour les pays émergents d'ouvrir d'un seul coup l'intégralité de
leurs comptes financiers a notamment été relancé, avec la question de savoir
comment limiter I'endettement court en devises, ce derniet jouant un rdle crucial
sur la forme et les conséquences des crises de balance des paiements.
L'expérience du Chili et de sa regle de dépot obligatoire sur les entrées de capi-
taux pourrait par exemple recevoir une attention particulicre de la part des
acteurs internationaux, privés comme publics [Wyplosz, 1998].

Au niveau institutionnel, la contrepartie de l'ouverture financiere des pays
asiatiques serait de faire participer certains de ces pays aux instances régulatrices
internationales comme la BRI, en particulier dans le cadre des travaux du comité
de Bale.

Enfin, pour les autres pays entrant dans une phase d'émergence, l'efficacité
d'un développement se rapprochant du «modele de l'oie» asiatique demeure
aujourd'hui incompatible avec l'ouvertute du systeme financier (compte tenu
principalement du caractere dirigiste du régime de production).

- La forme de la crise a été largement auto réalisatrice, méme si elle s'est
appuyée comme on l'a vu sur des déséquilibres antérieurs profonds. Elle a
engendré un risque systémique d'une ampleur sans précédent Au niveau de sa
gestion, la crise financiére internationale a montré les limites du FMI et la
catence d'une coordination au moins implicite entte les grandes banques
centrales. En fonction des moyens limités dont il disposait, le FMI est intervenu
«au mieux », certes en sous-estimant initialement la complexité de la crise et la
forte instabilité latente des systemes bancaires asiatiques, mais en réorientant ses
programmes fréquemment ensuite, en contradiction avec le c6té inflexible
couramment dénoncé de linstitution. Les plans d'ajustement proposés ont été
immédiatement substantiels, sans toutefois calmer les marchés tout de suite. Ils
ont ensuite été réaménagés pour tenir compte de l'urgence des restructurations
des systémes bancaires et de la potentielle expansion du tisque d'insolvabilité. La
question qui subsiste concerne la gestion des risques combinés de change et de
liquidité et donc la forme du préteur en dernier ressort dans un monde multi-
polaire dépourvu d'institutions véritablement monétaires au niveau international.
On a vu que ces risques avaient perduré de longs mois entre juillet et décembre
janvier, jusqu'a ce qu'un pool international de banques commerciales se constitue
pour fournir les liquidités dont avait besoin la Corée. Le colt en termes de
dévalorisation des actifs des pays les plus affectés mais également d'attaques
spéculatives sur certaines monnaies émergentes dont les fondamentaux initiaux
étaient meilleurs est hors de proportion avec les déséquilibres initiaux des
différents pays. D aurait pu étre atténué par une
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injection précoce de liquidité et des annonces crédibles sur la souplesse
monétaite d'un leadetr régional ef/on internatonal. Encore ecut-l fallu tenir
compte de la coexistence entre l'illiquidité et une insolvabilité massive dans
certains systémes bancaires nationaux. De ce point de vue, l'acceptation rapide
de la garantie des gouvernements était préalable a toute intervention puisque le
préteur en dernier ressort ne doit pas supporter de risque de crédit.

Sur le plan strictement monétaire, la coordination entre les grandes banques
centrales a manqué de rapidité, notamment en raison de I'absence d'un leader
monétaire régional comme les Etats-Unis lors de la crise mexicaine. Et I'action
de préteur en dernier ressort de la Fed mi-juin 1998 sur le marché des changes
n'est intervenue que parce que la probabilité de propagation indirecte du risque
systémique vers les Litats-Unis s'est révélée plus forte avec la crainte d'une
seconde vague de dépréciations en Asie. Ces motivations exclusivement poli-
tiques témoignent de la difficulté d'organiser la gestion des liquidités institu-
tionnelles a une échelle internationale. Dans la résolution de la crise présente,
l'absence de coopération initiale suscite en outre une certaine petplexité quand
on sait que les banques internationales qui ont finalement participé au rééche-
lonnement des dettes atrivant a échéance s'averent étre les mémes qui avaient
auparavant pris des risques inconsidérés en Asie. Si l'expérience montre que le
préteur en dernier ressort a des intéréts certains a faire jouer une solidarité de
place, donc y compris au niveau international, on ne peut admettre cette mise
au second plan du r6le des banques centrales, qui ne peut qu'approfondir de
facto le risque futur d'aléa moral.

En définitive, les crises du XXI¢ siecle ne pourront pas indéfiniment étre
contenues par des plans d'ajustement ad hoc comme cela a été le cas lors des
derniéres crises mexicaine en 1994-1995 et asiatique en 1997-1998. Si l'univer-
salisation de filets de réglementation et de supetvision homogenes s'avere une
nécessité pour discipliner les marchés, la constitution d'une structure de
résolution de crises dont la complexité est extréme, mélant illiquidité et
insolvabilit¢ a une échelle globale, s'avére un impératif urgent pour les
institutions internationales et les banques centrales autour de la BRI.

- En ce qui concerne l'évolution de la globalisation financiere, la crise asia-
tique montre le caractére sous-optimal d'une intégration financiére trop poussée
lorsque les marchés ne sont pas efficients au sens de la théorie classique. Les
échecs de marché qui caractérisent les crises financicres renvoient en effet a des
formes de contagion bien différentes de simples transmissions issues des inter-
dépendances existantes. n n'est plus possible apres les accidents mexicain et
asiatique de nier les effets systémiques des crises de marché comme le font par
exemple les monétaristes [Bordo et alii, 1995]. La sous-évaluation des risques
dans les phases de bulles puis la contagion dans la crise traduisent clairement
des équilibres sous-optimaux. Les travaux récents sur les indicateurs avancés
des crises financieres mettent en évidence l'accroissement substantel des crises
de change et des crises bancaires (les «twin crises») depuis les premicres vagues
de libéralisation de la fin des années soixante-dix. Si on ne réfute pas les
avantages de la globalisation financiere, il faut reconnaitre que les marchés seuls
ne peuvent se développer de manicre ordonnée. Le cadre réglementaire des
pays emprunteurs doit bien str étre réformé et harmonisé [Folkerts-Landau e
alit, 1998], mais il importe également
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de réguler 1'offre des préteurs afin de limiter les risques d'aléa de moralité. La
prise de conscience récemment ¢largie des risques de la globalisation financicre,
avec par exemple un discours différencié entre les philosophies du Fonds ou de
la BRI et leurs services de recherches [Stiglitz, 1998], devrait pouvoir faire
émerger les moyens coercitifs d'un ordonnancement des flux de capitaux.
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Annexe:
INDICATEURS ANNUELS SELECTIONNES POUR LA COREE ET LA THAILANDE
| 5 11990 | 1991 (1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997
Corée
Secteur réel
Taux croissance du PIB réel (%) 7 9.6 1 95| 91 |51 58| 8,6 89| 7.1 6
Inflation (%) 17,6 | 3,8 [ 86 | 93 |62 | 48| 63 45| 49 | 43
Epargne domestique (%o PIB) 25,7 | 32,7 | 36,1 | 359 [35,1| 35,2| 34,6 | 35,1 | 33,3 | 32,9
Formation de capital fixe (% PIB) 294 | 29,4 | 37,1 | 38,4 |36,6| 36 | 35,7 | 36,6 | 36,8 | 36,6
Secteur public
Déficit global du gouvernement (%o PIB) | -2,7 | -0,3 | -0,6 | -1,6 | -2,6 | -1 1 1,1] 0,4 | -
Secteur monétaire
Taux croissance de M2 (%) 30 | 16,8]17,2| 21,9 | 14,9 16,6| 18,7| 15,6 | 15,8 | 16,4
Taux croiss. du crédit domestique (%o) 11,6 22,8 24,8 | 224 | 1, 7| 12,7| 18.4| 147 [ 19,4 | 23,3
Crédit au secteur ptivé (%o PIB) -1 056(0,58 | 058[0,59| 0,60 0,61 0.65| 0,75
Passif étranger des banques (%o Passif) 9.4 73 6,5 7,7 | 7,6 6,9 8 10,1 | 12,8
Actifs étrangers des banques (%o Actif) - -6 6| 67 |75 8 89 | 10,1 -
g)asslf net étrang. banques (milliards US ) ) ) ) ) 209|292 | 438 584 571
Ee;sz)f net étrang. non banques (milliards . . . . . 01| 112 | 143 204] 231
M2/ réserves - - 65| 83 | 72| 69| 64 | 61| 65| 7,7
Secteur externe
Déséquilibre balan courante (%o P) -4.6 251-09| -3 -1,5] 0,1 12| -2 49| 2
Iargojhangc réel fin année (12/1990 ) ~ 1100 99 o4 | 93| 91| s8 88 | 157
Secteur financier
Tx croiss. annuel indice prix bourse (7o) - - - 124 (11,1 | 27,7 | 18,6 | 14,1 | 26,2 |-42,2
Thailande
Secteur réel
Taux croissance du P téel (%0) 1- 81 |11,6| 81 |82 85| 89 | 87 | 64 | 0,6
Inflation(%o) 9 3,1 6 57 | 41| 3451|5859 56
Epargne domestique (%o P) 19,6 | 25,4 | 32,6 | 35,2 |34,3| 349 | 349 | 34,3 | 33,1 | 31,8
Formation de capital fixe (% P) 23,6 | 27,7 | 40,2 | 41,6 |39,2| 39,4 | 39,9 | 41,8 | 40,8 | 35,8
Secteur public
Déficit global du gouvernement (%o PIB) | -58 | -3 44| 26| 21 2 2, 1.6 | -0,4
Déficit du secteur public (%o PIB) - - - 4 11,609 R 25122119
Secteur monétaire
Taux croissance de M2 (%) 19,3 | 18,8 | 26,7 | 19,8 | 15,6| 18,4 | 12,9| 17 | 12,6|16,4
Taux croiss. du crédit domestique (%o) 15,6 | 19,8 [ 26,8 | 15,5 | 18 | 22,7 | 289 23,1 | 14 -
Crédit au secteur privé (%o PIB) - - 10911 0,93(099| 1,11 | 1,26] 1,36 | 1,42| -
Passif étranger des banques (%o Passif) 58 | 6,3 6,4 6 |69 | 11,7| 20,3| 243 | 233| -
Actifs étrangers des banques (%o Actif) - - 33| 35|32 52 44 49| 34| -
g)asslf net étrang. banques (milliards US ) . ) ) ~ | 222 394] 699| 774|788
e . .
IUa;z)f net étrang. non banques (milliards . . . . . 75 80| 104 121|103
M2/réserves - - 451 41|41 4 381 3,7 39|43
Secteur externe
Déséquilibre balance courante (%o PIB) -5,6 2 -83|-771-56| -5 56| -8 -7,91-39
Service la dette externe (% PIB) 3,8 8 ] 3,8 4 43| 44| 48 5 54| 7,1
Tx change réel fin année (12/1930=100) - - 100 | 97 90 88| 89 | 87 80 | 124
Secteur financier
Tx croiss. annuel indice prix bourse (7o) - - - 16,2 25,6 | 88,4 | 19,1 | -59 | 35,1 |- 55,2]
Tx croiss. annuel indice prix immobilier - - - 10,8 104,9|118,5| 36.8 | 17,2 | 48,4 |-92,9




